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Introduzione 
 
Circa un secolo fa in alcuni dei paesi più avanzati vennero creati i primi sistemi 
pensionistici pubblici e questi, così come si sono consolidati nel tempo, hanno 
conseguito per molti anni il loro obiettivo essenziale: garantire ai lavoratori una 
certa sicurezza economica nel momento in cui cessavano la propria attività 
lavorativa. 
Il primo sistema pensionistico, per i lavoratori dipendenti del settore privato, è 
stato introdotto nel 1889 in Germania, ed era progettato per fornire un reddito a 
tutti i lavoratori raggiunta l'età di 70 anni con la condizione di aver maturato 
contributi per almeno 30 anni.  
All'inizio del 20° secolo nel Regno Unito viene stabilito un sistema pensionistico 
che prevedeva un versamento settimanale a tutti coloro che avevano un'età 
superiore ai 70 anni, indipendentemente dalla loro carriera e dai guadagni 
conseguiti durante la loro vita, nel momento in cui il loro reddito si trovava al di 
sotto di una certa soglia. 
Nel 1898 viene introdotto anche in Italia, con la legge 17 luglio n.350, il primo 
schema pubblico per la vecchiaia e l'invalidità, cui potevano inizialmente 
iscriversi su base volontaria tutti gli operai; tale schema viene poi reso 
obbligatorio nel 1919. 
Il sistema previdenziale italiano, fondato sul principio della capitalizzazione,  
prevedeva, a fronte di un contributo annuo libero, il pagamento di una rendita 
vitalizia, a favore dell'assicurato, erogata a partire dal 65° anno di età con riscatto 
del capitale a favore dei famigliari in caso di morte e liquidazione anticipata in 
caso di invalidità. In seguito a partire dal  secondo dopoguerra e in particolare 
durante gli anni '90 viene dato avvio ad una profonda trasformazione del sistema.  
Il presente elaborato si propone di effettuare una classificazione generale dei 
sistemi previdenziali, in modo da presentare le principali differenze che 
caratterizzano i diversi sistemi adottati; dai sistemi previdenziali si passa poi ad 
una analisi più completa di alcuni argomenti che hanno avuto particolare 
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rilevanza di recente: verranno trattati in particolare  i fondi pensione nel contesto 
italiano e la finanza etica. 
L'analisi inizia nel Capitolo 1 con una descrizione della tassonomia, dei 
meccanismi di finanziamento e del calcolo dei benefici nei sistemi previdenziali; 
in particolare si metterà in luce la  differenza della funzione delle pensioni 
cosiddette di "Primo Pilastro" ovvero di garantire una certa assistenza di base alle 
persone dopo la cessazione del periodo lavorativo e durante quello di vecchiaia, e 
il ruolo delle pensioni private. 
Queste ultime si occupano infatti di andare ad integrare le pensioni sopra citate 
per garantire, durante la fase di pensionamento, un certo livello di benessere  che 
consenta così agli individui di mantenere un livello di consumo pari a quello 
sostenuto durante il periodo lavorativo. 
A questo proposito, data appunto l'importanza del settore privato delle pensioni e 
in particolare  dei fondi pensione come principale forma utilizzata per la 
pensione integrativa, il Capitolo 2 riporta i dati internazionali ricavati dai 
documenti redatti dall'OCSE riguardo la partecipazione agli schemi pensionistici 
privati, le attività, i rendimenti, la composizione del portafoglio e altri indicatori 
più generali quali i tassi di sostituzione, la ricchezza pensionistica e l'età 
pensionabile.  
Di qui l'analisi, nel Capitolo 3, si concentra sul ruolo e l'importanza che i fondi 
pensione hanno all'interno del nostro sistema pensionistico e le opportunità che 
possono offrire, nonché sui motivi delle numerose correzioni che il nostro 
sistema previdenziale ha subito. Si può pensare ad esempio al fattore 
demografico: il nostro paese è soggetto ad un progressivo invecchiamento della 
popolazione, quindi se il numero dei giovani si riduce e allo stesso tempo gli 
anziani diventano sempre più numerosi è facile immaginare che il rischio a cui va 
in contro un sistema pensionistico che si basa su uno scambio intergenerazionale 
è quello di un disequilibrio, dove i giovani sono costretti a contribuire con costi 
sempre maggiori e probabilmente non riceveranno lo stesso livello di prestazione 
quando sarà il momento. A questo si possono aggiungere anche altri fattori quali 
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ad esempio l'elevata disoccupazione, il rallentamento della crescita economica e 
il contenimento della spesa pubblica. 
Ecco perché è utile avere un'idea di cosa si intenda per fondi pensione e il 
Capitolo 3 li spiega in termini di definizione, forme giuridiche, tipologie e 
funzionamento.  Successivamente dopo una panoramica in termini normativi 
vengono trattati la tassazione agevolata dei fondi pensione, i limiti agli 
investimenti regolati dal decreto ministeriale 703/96 recentemente riformato e la 
vigilanza da parte della "Commissione di Vigilanza sui fondi pensione". 
A conclusione del capitolo vengono riportati altresì alcuni dati estratti dalla 
"Relazione Annuale della Covip" relativi all'anno 2015 considerando adesioni, 
risorse, contributi e composizione del portafoglio. 
Per finire nel Capitolo 4 l'elaborato si concentra su quel ramo della finanza che 
viene indicato come "finanza etica" o "socialmente sostenibile", nelle sue forme, 
requisiti ed evoluzione. 
La finanza etica rappresenta una valida alternativa alla finanza tradizionalmente 
intesa ma non solo, rappresenta anche un modo per andare a colmare quelle 
lacune della finanza tradizionale che possono condurre ad eventi disastrosi. 
Infatti utilizzando un metodo di analisi e individuazione degli investimenti che 
tiene conto di fattori come l'ambiente e la società, non solo si ottiene un'analisi 
più completa rispetto a quella tradizionale ma si può ottenere anche una 
riduzione dei rischi nonché il rispetto dei principi "etici" dell'investimento. 
La finanza etica si inserisce bene nel contesto di questo elaborato in quanto  le 
caratteristiche e i principi dell'investimento con finalità previdenziali si riflettono  
nelle caratteristiche e nei principi  della finanza eticamente orientata. 
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Capitolo 1 
La previdenza in ambito internazionale: Paesi OCSE 
 
1.1 Perché i sistemi previdenziali 
 
I sistemi previdenziali sono una delle componenti più rilevanti dei sistemi di 
welfare state avanzati. Il principale motivo che la teoria economica ha 
individuato a favore dell'introduzione dei sistemi previdenziali è quello di 
favorire il trasferimento di reddito, ovvero una forma di risparmio, dal periodo 
lavorativo a quello non lavorativo. 
Si parte dal fatto che a fronte di un reddito lavorativo variabile nel tempo, gli 
individui desiderano mantenere un livello di consumi sostanzialmente costante. 
A questo proposito essi dovranno accumulare annualmente una quota del proprio 
reddito che, capitalizzato ad un certo tasso di interesse, fornirà quella ricchezza 
che potrà essere decumulata a partire dall'anno di pensionamento
1
. 
Il sistema previdenziale è quindi uno strumento che, rendendo obbligatorio 
questo trasferimento di reddito nel tempo, può migliorare il benessere degli 
individui. 
Alcuni dei motivi che favoriscono l'obbligatorietà del sistema previdenziale sono 
da un lato la "miopia" degli individui, che guardando troppo al quotidiano e poco 
al futuro potrebbero sottovalutare i benefici di certe scelte soprattutto in termini 
di istruzione, pensione e salute  e quindi  sottostimare le risorse per la vecchiaia. 
Dall'altro lato abbiamo il fenomeno "dell'azzardo morale" definito come una 
forma di "opportunismo post-contrattuale", ovvero  la possibilità che gli individui 
assumano comportamenti maggiormente rischiosi, come ad esempio consumare 
tutto il reddito corrente senza risparmiare affatto, confidando nel sostegno dello 
stato per il valore che esso attribuisce sia alla lotta alla povertà che alla cura degli 
anziani
2
. 
 
                                                          
1
 Spataro (2015), p.7 
2
 ibidem, (2015), p.8 
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1.2  Tassonomia dei sistemi pensionistici  
 
I sistemi pensionistici sono organismi che hanno lo scopo di erogare delle 
prestazioni previdenziali ai soggetti che vi partecipano. 
Data l'esistenza di diversi sistemi pensionistici che spesso comportano un certo 
numero di programmi diversi con diverse combinazioni, diventa difficile 
effettuare una vera e propria classificazione dei sistemi pensionistici e degli 
schemi pensione-reddito.  
Seguendo quanto detto dall'OCSE
3
 è possibile distinguere tre distinti Pilastri: 
First Tier, Second Tier e Third Tier
4
. 
Riguardo agli schemi del  "Primo Pilastro" questi comprendono  programmi volti 
a prevenire la povertà degli individui in età avanzata, sono a carattere 
obbligatorio e vengono forniti dal settore pubblico. 
Si possono distinguere tre programmi principali
5
: 
a) Pensione di Base 
b) Pensione Minima 
c) Assistenza Sociale. 
La "Pensione di Base" può assumere due diverse forme: può trattarsi di un 
beneficio pagato a tutti indipendentemente da eventuali contributi e, in questo 
caso,  potrebbero dover essere soddisfatti alcuni requisisti di residenza; o può 
trattarsi di un beneficio pagato unicamente sulla base del numero di anni di 
contribuzione indipendentemente al reddito
6
.  
Sono 18 i Paesi OCSE che presentano un sistema pensionistico di base o altre 
disposizioni con un effetto simile, il cui valore è pari al 20,1% del reddito medio 
dei lavoratori. 
La "Pensione Minima" può riferirsi sia al minimo di uno specifico schema 
contributivo o di tutti gli schemi combinati. Il valore dei diritti tiene conto solo 
                                                          
3
 L'OCSE o OECD in inglese è l'organizzazione per la cooperazione e lo sviluppo economico; si tratta di 
un'organizzazione internazionale di studi economici per paesi membri, paesi sviluppati aventi in comune 
un sistema di governo di tipo democratico ed un'economia di mercato. L'OCSE conta 34 paesi membri e 
ha sede a Parigi. 
4
 Pensions at a Glance 2015, p. 124 
5
ibidem, p. 124 
6
ibidem, p. 124 
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dei redditi da pensione ed  è presente in 13 Paesi OCSE, tra cui l' Italia, 
rappresentando il 24,8% del reddito medio dei lavoratori. 
I piani di "Assistenza Sociale", invece, sono piani che pagano un beneficio 
superiore per i pensionati più poveri e benefici ridotti o nulli per i pensionati più 
ricchi. In questo caso il valore delle prestazioni dipende sia dal reddito da altre 
fonti sia da reddito e patrimonio. Tali piani esistono in 26 Paesi OCSE ed 
equivalgono al 18,9% del reddito medio dei lavoratori
7
. 
Per quanto concerne il "Secondo Pilastro", anch'esso a carattere obbligatorio,  
comprende  quei programmi che possono essere offerti sia dal settore pubblico 
sia dal settore privato
8
. 
In fine, si presenta il " Terzo Livello" di tipo volontario e offerto esclusivamente 
dal settore privato. 
 
1.2.1 Meccanismi di finanziamento e calcolo dei benefici  
 
Uno dei fattori più importanti per la classificazione dei sistemi previdenziali è il 
meccanismo di finanziamento. In relazione a questo fattore possiamo avere un 
sistema previdenziale a capitalizzazione ovvero fully funded (FF) o a ripartizione 
ovvero Pay-as-you-go (PAYG). 
La differenza tra i due meccanismi risiede nel fatto che, mentre nel meccanismo 
fully funded i contributi dei lavoratori vanno a finanziare un fondo che investe in 
attività finanziarie, nel meccanismo pay-as-you-go questi stessi contributi vanno 
a finanziare direttamente i benefici degli attuali pensionati. 
Se a questo primo fattore si aggiunge il meccanismo di calcolo dei benefici, vale 
a dire se si considerano il metodo di calcolo contributivo (o a contribuzione 
definita) dove è prevista un'aliquota contributiva fissa e il metodo di calcolo 
retributivo (o a prestazione definita) dove invece ciò che è fissato è il rapporto 
                                                          
7
ibidem, p. 126 
8
ibidem, p. 124 
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pensione/salario, si possono ottenere quattro differenti tipologie di programmi 
pensionistici
9
. 
a) "Capitalizzazione a contribuzione definita": nei sistemi gestiti secondo 
tale modalità, per ciascun lavoratore vi è un conto d'investimento 
individuale su cui vengono i versati i contributi previdenziali a carico del 
lavoratore e del datore di lavoro. Al raggiungimento dell'età pensionabile, 
il lavoratore inizia a percepire una rendita che riflette il valore delle 
attività detenute nel conto, a seconda dei contributi versati e del 
rendimento conseguito. Un sistema di questo tipo è presente, ad esempio, 
in Australia, Argentina, Cile e Messico. 
b) "Capitalizzazione a prestazione definita": i contributi previdenziali 
confluiscono in un fondo che può essere affidato sia alla gestione pubblica 
sia a quella privata. I lavoratori, raggiunta l'età pensionabile, ricevono una 
rendita calcolata in base al numero di anni di lavoro e al salario percepito 
negli anni precedenti il pensionamento. In questo caso il rendimento dei 
contributi versati non influisce sull'ammontare della pensione. Questo 
schema è utilizzato da alcuni piani pensionistici pubblici negli Stati Uniti. 
c) "Ripartizione a contribuzione definita": in questi sistemi detti anche piani 
nozionali,  i contributi versati vengono capitalizzati ad un tasso di 
interesse implicito nozionale dal quale dipenderà poi la rendita 
pensionistica. Tuttavia i contributi versati non vengono investiti ma 
utilizzati per pagare le prestazioni dovute agli attuali pensionati. Questo 
sistema è oggi utilizzato, ad esempio, in Italia e in Svezia. 
d) "Ripartizione a prestazione definita": i lavoratori versano contributi 
utilizzati per pagare le pensioni degli anziani, e tali pensioni sono 
calcolate in base al numero di anni di lavoro e ai passati salari. Si tratta del 
sistema in vigore in Italia prima delle riforme degli anni '90. 
 
 
 
                                                          
9
 Spataro (2015), p.12 
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1.3 Il ruolo delle pensioni del Primo Pilastro  
 
Il primo sistema pensionistico, per i lavoratori del settore privato, è stato 
introdotto nel 1889 in Germania, ed era progettato per fornire un reddito a tutti i 
lavoratori una volta raggiunta l'età di 70 anni con la condizione di aver maturato 
contributi per almeno 30 anni. All'inizio del 20° Secolo anche nel Regno Unito 
viene stabilito un sistema pensionistico che prevedeva un versamento settimanale 
a tutti coloro che avevano un'età superiore ai 70 anni, indipendentemente dalla 
loro carriera e dai guadagni conseguiti durante la loro vita, se il loro reddito era 
al di sotto di una certa soglia. Questo era il primo esempio di una prestazione 
pensionistica progettata per contribuire ad alleviare la povertà tra gli anziani. 
Una delle caratteristiche comuni nei Paesi OCSE è proprio la presenza della 
pensione appartenente al "Primo Pilastro", la quale come già annunciato si può 
presentare sotto una triplice forma: pensione di base, pensione minima e 
assistenza sociale. 
Essa rappresenta una disposizione per proteggere i pensionati più vulnerabili; 
aumenta la sua importanza nel momento in cui ci troviamo in una situazione di 
alta disoccupazione o nel caso in cui i benefici pensionistici siano stati ridotti. 
In linea con una società che si presenta sempre più vecchia poi, il  ruolo 
assistenziale di queste pensioni potrebbe divenire più pronunciato negli anni a 
venire e le finanze del settore pubblico sarebbero sottoposte sempre più ad una 
pressione crescente
10
. 
Nonostante le pensioni del "Primo Pilastro" siano presenti in tutti i Paesi, la loro 
struttura e valore variano considerevolmente tra i Paesi. 
Ecco alcune differenze
11
: 
a) "La pensione di base basata sulla residenza varia dal 6% del reddito medio 
in Islanda al 40% della Nuova Zelanda"; 
                                                          
10
 Pensions at a Glance 2015, p.46 
11
 Ibidem, (2015), p.47 
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b) "Il numero di anni di contribuzione per la pensione minima varia da un 
anno in Svizzera
12
 a 35 anni nella Repubblica Ceca per qualsiasi 
pagamento da effettuare"; 
c) "La maggior parte delle pensioni del Primo Pilastro sono indicizzate ai 
prezzi"; 
d) "Quasi la metà dei Paesi OCSE fornisce servizi o pagamenti 
supplementari per le persone anziane, che coprono spese di alloggio o di 
riscaldamento, nonché le spese per le cure. Vengono altresì  forniti servizi 
sottoforma di prestazioni in natura come il trasporto gratuito o ad un costo 
ridotto". 
 
1.3.1 Criteri di ammissibilità per le pensioni di base e minima  
 
I criteri di ammissibilità per la pensione di base generalmente sono due: possono 
essere il "residence-based" o il  "contribution-based". 
 
Fig. 1.1 Anni di contribuzione o residenza richiesti per la pensione di base
 
Fonte: Pensions at a Glance 2015 
 
                                                          
12
Per una pensione parziale, mentre per la pensione completa sono necessari 44 anni per gli uomini e 43 
anni per le donne. Ibidem, (2015), p.47 
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La prima tipologia di criteri, basata sulla residenza, è comunemente utilizzata nei 
Paesi nordici come Svezia, Norvegia, Danimarca, Finlandia, Islanda, nei quali 
viene richiesto un parametro pari a 40 anni di residenza per l'ottenimento dei 
benefici completi e un parametro relativo a periodi più brevi che varia da paese a 
paese per un livello di diritti più basso ( Fig. 1.1). 
Australia e Nuova Zelanda, invece, sono i Paesi OCSE con il più basso criterio di 
ammissibilità residenziale con 10 anni di residenza per il beneficio completo 
(Fig. 1.1). 
Riguardo invece al criterio basato sugli anni di contribuzione, esso varia 
notevolmente da Paese a Paese (Fig. 1.1). Ad esempio, in Lussemburgo il pieno 
vantaggio arriva dopo 40 anni, mentre ne sono necessari 30 in Repubblica Ceca
13
 
e nel Regno Unito
14
. 
Per la pensione minima, come la pensione di base, il numero di anni di 
contribuzione varia da Paese a Paese (Fig. 1.2). 
Si passa dai 15 anni di contribuzione in Slovenia, Spagna e Turchia ai 45 anni di 
contribuzione in Belgio
15
. 
 
Fig. 1.2 Anni di contribuzione richiesti per la pensione minima  
 
Fonte: Pensions at a Glance 2015 
                                                          
13
 Saranno necessari 35 anni in Repubblica Ceca a partire dal 2019. Pensions at a Glance 2015, p.49 
14
 In vigore fino al 2016. Dal 2016 la Nuova Pensione Statale (PSN) prevede invece un requisito 
contributivo di 35 anni per il beneficio completo. Ibidem, (2015), p.49 
15
 Pensions at a Glance 2015 
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In fine nella Tabella 1.1 si può poi vedere un riepilogo sulla struttura delle 
pensioni di base e minima in base anche ai criteri di ammissibilità. 
 
Tab. 1.1 Struttura pensioni di base e minima per criteri di ammissibilità 
 
Fonte: Pensions at a Glance 2015 
 
1.4 Pensioni private 
 
La classificazione effettuata dall'OCSE nel documento "Private Pensions. OECD 
classification and glossary" è strutturata attorno a due termini chiave: 
 Piani pensionistici; 
 Fondi pensione. 
 
1.4.1 Piani pensionistici  
 
Un piano pensionistico consiste in un "contratto legalmente vincolante con un 
obiettivo di pensionamento esplicito o, al fine di soddisfare relative condizioni 
fiscali o disposizioni contrattuali, i benefici non possono essere pagati affatto o 
senza una soluzione significativa a meno che il beneficiario non abbia raggiunto 
17 
 
un'età di pensionamento legalmente definita"
16
; può essere parte di un contratto 
di lavoro più ampio o può essere previsto dalla legge. 
 
Fig. 1. 3 Classificazione Piani Pensionistici Privati 
 
Fonte: Private pensions. OECD classification and glossary. 
 
Oltre ad avere come obiettivo esplicito il pensionamento, i piani pensionistici 
possono offrire ulteriori vantaggi, possono rientrare tra questi vantaggi ad 
esempio i benefici per la disabilità, la malattia e per i superstiti. 
I piani pensionistici possono essere distinti in vario modo: una prima distinzione 
(Figura 1.3) riguarda i soggetti che gestiscono i piani pensionistici e comprende i 
piani pensionistici pubblici e i piani pensionistici privati
17
. 
I piani pensionistici pubblici comprendono la sicurezza sociale e altri programmi 
di legge simili amministrati dalle amministrazioni pubbliche. Tradizionalmente i 
piani pensionistici pubblici vengono finanziati attraverso un sistema a 
ripartizione (PAYG), ma alcuni Paesi OCSE prevedono un finanziamento 
parziale delle passività pensionistiche pubbliche o hanno provveduto a sostituire 
questi piani con altri piani pensionistici privati. 
                                                          
16
 Private pensions. OECD classification and glossary, p.12 
17
 Ibidem, p.12 
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I piani pensionistici privati sono invece quei piani amministrati da un ente 
diverso dalle amministrazioni pubbliche; possono essere amministrati 
direttamente dal datore di lavoro del settore privato in qualità di sponsor del 
piano, da un fondo pensione privato o da un fornitore privato
18
. 
Questi possono integrare o sostituire i piani pensionistici pubblici. In alcuni Paesi 
essi possono includere piani per i lavoratori del settore pubblico. 
Nell'ambito dei piani pensionistici privati, la prima distinzione importante che 
possiamo effettuare è quella tra i piani pensionistici professionali o 
occupazionali e i piani pensionistici personali, principalmente ciò che li 
distingue è la modalità di accesso. 
L'accesso ai piani pensionistici professionali è infatti subordinato ad un rapporto 
di lavoro o ad un rapporto professionale tra i membri del piano e l'ente che 
istituisce il piano stesso. I soggetti che possono istituire tali piani occupazionali 
sono: datori di lavoro,  associazioni di settore e  associazioni dei lavoratori, 
congiuntamente o separatamente.  
Mentre per quanto riguarda l'amministrazione, possono essere amministrati 
direttamente dallo sponsor del piano o da un ente indipendente
19
. 
Al loro interno possiamo poi distinguere ulteriormente i piani pensionistici 
professionali obbligatori e i piani pensionistici professionali volontari. 
Mentre nei primi la partecipazione risulta obbligatoria per i datori di lavoro, i 
quali devono quindi offrire obbligatoriamente un piano occupazionale ai propri 
lavoratori e versare i contributi, l'adesione dei dipendenti è su base volontaria. 
Al contrario i piani pensionistici professionali volontari prevedono un' istituzione  
di tipo volontario da parte dei datori di lavoro. 
I piani pensionistici professionali, obbligatori o volontari, possono poi essere a 
beneficio definito (DB) o a contribuzione definita (DC). 
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A loro volta gli schemi DB vengono classificati in tre tipologie
20
: 
 "Traditional" DB plan: un piano DB le cui prestazioni sono connesse 
attraverso una formula che tiene conto dei salari, della durata del rapporto 
di lavoro o di altri fattori. 
 "Hybrid" DB plan: un piano DB dove le prestazioni dipendono da un tasso 
di rendimento in cui questo tasso o viene specificato nelle modalità del 
piano o viene calcolato con riferimento al rendimento effettivo delle 
eventuali attività di sostegno e una garanzia di rendimento minimo 
specificata nelle regole del piano. 
 "Mixed" DB plan: un piano DB che ha due componenti separate DB e DC, 
ma che sono trattate come parte dello stesso piano. 
Al contrario, l'accesso ai piani pensionistici personali non è subordinato ad alcun 
rapporto di lavoro. I piani vengono stabiliti e gestiti direttamente da un fondo 
pensione o da un istituto di credito in qualità di fornitore di una pensione senza 
alcun intervento del datore di lavoro. 
Gli individui selezionano e acquistano quindi in modo indipendente gli accordi; il 
datore di lavoro può comunque versare un contributo ai piani pensionistici 
personali. 
Anche in questo caso come accade per i piani pensionistici professionali 
dobbiamo distinguere i piani pensionistici personali obbligatori da quelli 
volontari. 
Nel primo caso gli individui sono tenuti ad aderire o sono idonei a ricevere 
contributi previdenziali obbligatori, mentre nel secondo caso gli individui non 
sono tenuti alla partecipazione e al versamento di contributi al piano personale
21
. 
In fine un'ultima classificazione che si applica ai piani pensionistici professionali 
a contribuzione definita e ai piani pensionistici personali è quella di essere 
protetti o non protetti. 
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I piani non protetti sono piani dove il piano pensionistico/fondo o il fornitore 
della pensione non offre alcun ritorno dell'investimento o garanzie che vadano a 
coprire l'intero piano/fondo. 
I piani protetti sono i piani diversi dai piani pensionistici non protetti; le garanzie 
possono essere offerte dal piano pensionistico/fondo o dal fornitore della 
pensione (ad esempio: rendita differita, tasso di rendimento garantito)
22
. 
 
1.4.2 Fondi pensione 
 
Il fondo pensione è un "pool di attività che formano un'entità legale indipendente, 
le quali vengono acquistate tramite i contributi a un piano pensionistico al fine 
esclusivo di finanziare le prestazioni del piano pensionistico"
23
. 
I membri del piano/fondo hanno un diritto legale o altro tipo di pretesa 
contrattuale nei confronti del patrimonio del fondo pensione. 
I fondi pensione assumono la forma di una società veicolo con personalità 
giuridica o un fondo separato legalmente senza personalità giuridica gestito da un 
provider dedicato o altra istituzione finanziaria. 
La prima classificazione è tra i fondi pensione aperti i quali supportano almeno 
un piano senza alcuna restrizione circa l'appartenenza e i fondi pensione chiusi i 
quali sopportano solo i piano pensionistici riservati al alcune tipologie di 
dipendenti. 
L'altra classificazione è quella tra i fondi pensione pubblici, regolati dal settore 
pubblico e i fondi pensione privati, regolati dal settore privato. 
Si avrà un'analisi più dettagliata dei fondi pensione in seguito nel Capitolo 3 di 
questa tesi. 
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1.5  Misure attuate nei Paesi OCSE 
 
A seguito della crisi scoppiata nel 2007 nella maggior parte dei Paesi dell'OCSE 
continua ad essere presente una lenta e bassa ripresa economica e, anche a causa 
di questo motivo, i contributi pensionistici restano si assestano su un livello 
piuttosto basso mentre la pressione fiscale conferisce un carattere d'urgenza alle 
riforme dei regimi pensionistici pubblici. 
Ai problemi derivanti dalla crisi si aggiunge un altro importante problema, si 
tratta dell'invecchiamento demografico, il quale va ad accentuare la necessità di 
riforme nei sistemi pensionistici. 
Relativamente all'invecchiamento demografico è emerso che la quota di persone 
di età superiore ai 65 anni  aumenterà dall'8% della popolazione totale del mondo 
nel 2015 a quasi il 18% entro il 2050
24
. 
È evidente come l'invecchiamento della popolazione possa influenzare 
direttamente il finanziamento di quegli schemi pensionistici di tipo pay-as-you-
go, nei quali ricordiamo il pagamento dei contributi da parte dei lavoratori va a 
finanziare direttamente in benefici degli attuali pensionati; si parla infatti di 
scambio intergenerazionale
25
. 
Ecco che dal 2013 al 2015 i Paesi sono stati relativamente attivi nell'apportare 
alcune modifiche al loro sistema pensionistico. 
Nella Tabella 1.2 si può osservare una panoramica degli effetti attesi delle 
riforme
26
.  
Essi  si possono riassumere come segue
27
: 
 "In 14 Paesi OCSE l'attenzione si è avuta sull'aumento della sostenibilità 
finanziaria, spesso attraverso un allungamento della vita lavorativa. 
Allungare la vita lavorativa delle persone diventa auspicabile nel 
momento in cui l'età effettiva di pensionamento è bassa; questa alternativa 
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richiede però un adattamento sia da parte dei lavoratori sia dei datori di 
lavoro". 
 "In 11 Paesi OCSE sono state introdotte misure per il miglioramento delle 
prestazioni pensionistiche, almeno per alcuni gruppi di persone". 
 
Tab. 1.2 Panoramica delle misure da Settembre 2013 a Settembre 2015 
 
Fonte: Pensions at a Glance 2015 
 
 "In diversi Paesi sono state attuate misure con risultati misti". 
 "Ci si aspetta una portata larga delle riforme in 14 Paesi, media in 9 e 
moderata in 3". 
23 
 
 "I Paesi che invece non hanno apportato cambiamenti sono: Estonia, 
Grecia, Ungheria, Islanda, Messico, Slovenia, Turchia e Stati Uniti". 
 
1.5.1  Miglioramento della sostenibilità finanziaria 
 
Per miglioramento della sostenibilità finanziaria si intendono "misure politiche 
che, temporaneamente o permanentemente, migliorano la sostenibilità finanziaria 
dei sistemi pensionistici"
28
. 
Rientrano tra le misure relative al miglioramento della sostenibilità finanziaria: 
 Tagli alle prestazioni pensionistiche: le riforme a questo proposito sono 
state attuate in pochissimi Paesi OCSE; 
 Indicizzazione: per il contenimento della spesa pubblica relativa alle 
pensioni alcuni Paesi hanno provveduto al congelamento 
dell'indicizzazione dei benefici, come misura temporanea in risposta alla 
crisi. Si tratta, tuttavia, di un provvedimento raro, in quanto molti Paesi 
hanno piuttosto optato per una riduzione del livello di indicizzazione; 
 Tasse e contributi: c'è stato un aumento della tassazione effettiva sui 
redditi da pensione corrente e dei contributi pensionistici nei piani a 
benefici definiti e una riduzione delle detrazioni fiscali sui contributi 
previdenziali;  
 Altre misure per incrementare la sostenibilità finanziaria: rientrano tra le 
altre misure il rafforzamento degli incentivi al lavoro, l'allungamento 
dell'età lavorativa, una maggiore efficienza amministrativa dei sistemi 
pensionistici, l'utilizzo di nuove tecnologie per la riduzione dei costi di 
gestione dei sistemi pensionistici. 
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1.5.2 Miglioramento dell'adeguatezza pensione-reddito 
 
Insieme alle misure relative al miglioramento della parte finanziaria dei sistemi 
pensionistici, sono state adottate anche alcune misure per migliorare 
l'adeguatezza delle prestazioni pensionistiche. 
Le riforme a questo proposito riguardano
29
: 
 Aumento della copertura o dei livelli delle prestazioni: al fine di 
combattere la povertà in età avanzata, tutti i Paesi OCSE hanno fissato 
schemi pensionistici obbligatori o quasi obbligatori e/o regimi 
pensionistici privati. Tuttavia, alcuni Paesi possono presentare livelli di 
copertura inferiori agli schemi obbligatori, cosi, dal 2013, un certo numero 
di Paesi OCSE ha intrapreso riforme per estendere la copertura delle 
prestazioni pensionistiche ai gruppi che precedentemente non venivano 
coperti dalla pensione obbligatoria o quasi obbligatoria; 
 Miglioramento del reddito disponibile dei pensionati: può essere raggiunto 
tramite un intervento mirato verso i pensionati stessi  con una riduzione 
delle tasse; 
 Nei sistemi che hanno un collegamento diretto forte tra contributi versati e 
benefici ricevuti, l'adeguatezza pensione-reddito tende ad aumentare 
quando vengono pagati contributi più elevati, tramite un innalzamento 
delle aliquote di contribuzione o del periodo di contribuzione; 
 Altre possibilità per il miglioramento dell'adeguatezza pensione-reddito 
sono: miglioramento delle informazioni e dei servizi per limitare il 
comportamento miope nelle scelte degli individui; la diversificazione tra 
FF e PAYG e tra benefici definiti e contributi definiti consente la 
mitigazione del rischio, in quanto avendo entrambi diversi punti di forza e 
di debolezza è possibile ottenere un miglior profilo rischio-rendimento. 
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1.5.3 Motivi delle riforme: l'Invecchiamento della popolazione 
 
Come già accennato in uno dei paragrafi precedenti una delle principali forze 
trainanti dei cambiamenti nelle politiche delle pensioni e delle riforme è il 
progressivo invecchiamento della popolazione. 
Tale invecchiamento è il risultato di due principali cambiamenti demografici: il 
numero delle nascite e l'aumento dell'aspettativa di vita
30
. 
Vediamo adesso alcuni indicatori che ci possono aiutare nella comprensione di 
questo fenomeno: 
a) Tasso di fertilità: il tasso di fertilità medio nei Paesi OCSE che risulta in 
calo dal 1960 quando era pari in media a 3.18, nel 2013 era pari a 1.67, ben al di 
sotto del livello che assicura la sostituzione della popolazione
31
. 
Le ragioni di tale calo sono riconducibili in particolare ai cambiamenti nelle 
preferenze riguardo lo stile di vita degli individui e soprattutto della componente 
femminile, in merito alla decisione di avere un figlio entrano in gioco elementi 
come: la formazione di una famiglia, la ricerca di un lavoro, di un alloggio, ma 
anche le aspirazioni professionali delle donne
32
.  
I bassi tassi di fertilità producono conseguenze sociali ed economiche piuttosto 
ampie. In primo luogo il calo della popolazione fa ridurre anche il numero di 
donne in età fertile in ogni generazione; secondariamente, si presenta una 
crescente pressione fiscale sulle persone in età lavorativa per finanziare le 
pensioni e l'assistenza sanitaria per gli anziani. Inoltre l'invecchiamento non solo 
della popolazione in generale ma anche della forza lavoro potrebbe rendere 
quest'ultima meno adattabile al cambiamento tecnologico, riducendo in questo 
modo la produttività e la crescita economica
33
. 
b) Aspettativa di vita: l'aspettativa di vita in età avanzata, ovvero il numero 
medio di anni che le persone di una particolare età possono aspettarsi di vivere se 
si sperimentano i tassi di mortalità specifici per età e sesso prevalenti in un dato 
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Paese in un determinato anno, è particolarmente importante per le finanze dei 
sistemi pensionistici
34
. 
Nel 2010-15, in media nei Paesi OCSE, le donne di 65 anni potevano aspettarsi 
di vivere circa altri 20,8 anni e si prevede un aumento a 25,8 anni per il 2060-65. 
Al contrario gli uomini di 65 anni potevano aspettarsi di vivere altri 17,4 ani nel 
2010-15, con un aumento previsto a 21,9 anni per il 2060-65. 
Tenuto conto di questa tendenza, come visto nel precedente paragrafo, molti 
Paesi OCSE hanno aumentato o prevedono di aumentare l'età per il 
pensionamento mentre altri hanno introdotto elementi nella loro previdenza per 
regolare automaticamente il livello delle pensioni in base all'aspettativa di vita 
delle persone. 
 
1.6 Profili Paese 
 
Di seguito vengono riportati sinteticamente gli schemi pensionistici presenti in 
alcuni Paesi membri dell'OCSE: Australia, Cile,  Francia, Germania, Italia, 
Regno Unito e Stati Uniti. 
Quello che vedremo sarà la struttura principale del sistema pensionistico e la 
relativa età di pensionamento prevista nonché l'eventuale presenza di forme di 
previdenza complementare. 
 
1.6.1 Australia 
 
Il sistema pensionistico australiano si compone di tre elementi: una pensione di 
vecchiaia finanziata tramite entrate fiscali; la "Superannuation" ovvero un 
contributo obbligatorio del datore di lavoro per la parte di risparmio che 
confluisce nella forma di pensionamento privato;  i contributi volontari e altri 
risparmi privati
35
. 
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La pensione di vecchiaia si ottiene al raggiungimento di 65 anni di età sia per gli 
uomini sia per le donne, anche se a seguito  riforme messe in atto è previsto un 
aumento pari a 6 mesi ogni due anni a partire dal 2017, fino a raggiungere 67 
anni entro il 2023. 
Lo scopo della pensione di vecchiaia è quello di fornire una rete di sicurezza per 
coloro i quali non sono in grado di risparmiare sufficientemente durante la vita 
lavorativa ed integrare la pensione. 
In aggiunta a questa pensione vi è la possibilità per gli anziani di beneficiare di 
un sistema di concessioni e assistenza per la salute, per le spese mediche e altre 
tipologie di spese. 
Il suo valore viene aggiustato ogni due anni in base al  maggior valore tra l'indice 
dei prezzi al consumo (CPI) e il Pensioner and Beneficiary Living Cost Index 
(PBLCI)
36
. 
La pensione di vecchiaia viene poi ridotta se il reddito annuo da altre fonti supera 
una soglia nota come "zona di reddito libero", la quale viene adeguata ogni anno 
nel mese di luglio. 
Per quanto riguarda invece l'età minima per il ritiro della pensione è di 55 anni 
per i nati prima del 1 luglio 1960, ma aumenta gradualmente per le persone nate 
dopo tale data, in modo tale che l'età minima sia di 60 anni per i nati dopo il 30 
giugno 1964 (Tab. 1.3)
37
. 
 
Tab.1.3 Età minima di pensionamento 
 
Fonte: Pensions at a Glance 2015 
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Si presenta altresì  la possibilità di rinviare il pensionamento dopo i 65 anni di 
età; i datori di lavoro in questo caso sono tenuti a versare i contributi nella 
Superannuation indipendentemente dall'età
38
. 
Inoltre la pensione di vecchiaia prevede un "Work Bonus"
39
 per incoraggiare le 
persone in età pensionabile a continuare a lavorare
40
. 
La Superannuation introdotta nel 1992 si compone di un contributo obbligatorio 
da parte del datore di lavoro che viene versato nel fondo pensione del dipendente. 
Fondo pensione che può essere gestito dal datore di lavoro, da associazioni di 
categoria e società di servizi finanziari o anche da singoli cittadini. 
L'aliquota obbligatoria pari al 9% dei guadagni del dipendente nel 2002, è 
aumentato prima al 9,25% nel 2013 e poi al 9,5% nel 2014. Il governo ha poi 
annunciato che l'aliquota rimarrà tale fino al 2021, dopo di ché aumenterà di 0,5 
punti percentuali ogni anno fino a raggiungere il 12% nel 2025. 
Il datore di lavoro non è però obbligato a contribuire per i lavoratori che 
guadagnano meno di 450 AUD al mese, anche se può comunque decidere di 
contribuire anche per questi lavoratori. 
Esiste inoltre un limite massimo per i guadagni che vengono coperti dalla 
Superannuation, infatti il datore di lavoro non deve contribuire per i dipendenti 
che superano una certa soglia. Questa soglia per ogni trimestre dell'esercizio 
2013-2014  è stata pari a 48.040 AUD. 
Riguardo alla fase di ritiro della Superannuation vi sono due alternative: c'è la 
possibilità di ritirare il capitale accumulato in un'unica soluzione o di percepire 
una rendita. Attualmente, la maggior parte degli aventi diritto opta per ritirare 
tutto o in parte sotto forma di capitale
41
. 
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1.6.2 Cile 
 
Il sistema pensionistico cileno è formato da tre pilastri: un primo pilastro 
redistributivo; un secondo pilastro che prevede  conti individuali obbligatori a 
contribuzione definita introdotto nel 1981; un terzo pilastro di tipo volontario
42
. 
La pensione di solidarietà di base (PBS)
43
 rappresenta un diritto per gli individui 
che non percepiscono un reddito da altre pensioni; viene riconosciuta a partire 
dall'età di 65 anni alla popolazione più povera e nel rispetto di un requisito di 
residenza. 
È presente poi una pensione integrativa chiamata "Solidarity Pension Payment" 
(APS), in questo caso di tratta di una pensione mirata per quegli individui che 
presentano un basso reddito nel momento in cui entrano nella fase di  
pensionamento, per migliorare gli standard di vita degli individui stessi. 
Infatti il suo pagamento avviene quando la pensione a contribuzione definita è 
inferiore ad una quantità specifica ovvero è inferiore alla soglia massima di 
pensione benessere (PMA). Le condizioni per ottenere questo beneficio sono le 
medesime richieste per la PBS. 
Per quanto concerne gli schemi individuali a contribuzione definita, l'aliquota di 
contribuzione per il singolo sistema è pari al 10% dei redditi. Viene fissato un 
tetto per i contributi indicizzato alla crescita degli utili reali. 
Al momento del pensionamento, il capitale accumulato può essere utilizzato per 
acquistare una rendita vitalizia immediata, per ottenere un reddito temporaneo 
con una rendita vitalizia differita, per effettuare prelievi programmati o per 
acquistare un vitalizio immediato con prelievi programmati. 
Riguardo all'età in cui è possibile accedere alla pensione è previsto che l' età 
pensionabile sia fissata a 65 anni per gli uomini e 60 anni per le donne.
44
 
A partire da quelle età è possibile ritirare le prestazioni pensionistiche in 
qualsiasi momento; gli individui, inoltre, non sono tenuti a smettere di lavorare 
per rivendicare la prestazione pensionistica. 
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Il pensionamento anticipato è consentito a qualsiasi età nel regime a 
contribuzione definita nel momento in cui il capitale accumulato nel conto è 
sufficiente a finanziare una pensione che rispetti determinate condizioni. 
La prima di queste è che il beneficio deve essere almeno pari all'80% del PMA; 
deve essere raggiunto n tasso di sostituzione minimo del 70% rispetto ai 
guadagni e ai redditi nel 10 anni precedenti la pensione. 
Inoltre l'età di pensionamento viene ridotta di 1-2 anni ogni 5 anni di lavoro sotto 
condizioni difficili in specifici settori; la riduzione massima della normale età di 
pensionamento  è di 10 anni
45
. 
 
1.6.3 Francia 
 
Il sistema pensionistico francese, nel settore privato, presenta due pilastri 
pubblici obbligatori: una pensione a prestazione definita, la quale ha anche una 
pensione contributiva minima soggetta ad accertamento e un regime 
professionale basato su un sistema a punti
46
. Inoltre vi è un reddito minimo 
mirato per gli anziani (APSA). 
Mentre per i funzionari pubblici e gli impiegati statati sono previsti schemi 
pensionistici separati (régimes spéciaux)
47
. 
Il régime générale ovvero il regime pensionistico pubblico principale, ha 
un'aliquota massima del 50%, mentre per ogni trimestre mancante la pensione 
viene ridotta in due modi
48
: 
 l'importo della pensione viene ridotto proporzionalmente al periodo 
contributivo mancante;  
 l'importo della pensione viene ridotto dell'1,25% per ogni trimestre 
mancante o del 5% per ogni anno mancante se l'individuo decide di 
andare in pensione prima dell'età di pensionamento a tasso pieno ma dopo 
l'età minima per il pensionamento anticipato. Queste percentuali 
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riguardano coloro che sono nati dal 1953 e viene posto un limite pari al 
25%.  
All'interno del régime générale è presente la minimum contributif ovvero la 
pensione minima contributiva, la quale è indipendente dall'importo della 
pensione ricevuta da altri regimi di base o supplementari. 
Per l'ottenimento di questo beneficio sono richiesti 41.25 anni di contribuzione 
per coloro che sono nati nel 1953 e 61 anni e 2 mesi o in alternativa è richiesta 
un'età maggiore o uguale a 66 anni e 2 mesi, che si prevede verrà estesa a 67 anni 
nel 2022. 
Nel 2014 l'importo annuale è stato di EUR 7.547,96 il quale veniva incrementato 
a EUR 8.247,87 nel momento in cui l'individuo avesse contribuito per almeno 
120 trimestri. 
Per quanto riguarda invece il secondo pilastro, abbiamo detto che si tratta di uno 
schema professionale obbligatorio basato su un sistema a punti: lo schema 
ARRCO
49
 per i dipendenti del settore privato e agricolo ("quadri" e "non-
quadri") e il programma AGIRC
50
 per i "quadri", ai quali si applicano norme 
diverse
51
. 
Ogni anno, il numero dei punti guadagnati è dato dal valore dei contributi diviso 
il costo di un punto pensione; al momento del pensionamento il numero di punti 
accumulato viene convertito in una prestazione pensionistica moltiplicandolo per 
il valore di un punto pensione. Da aprile 2013 a marzo 2015 il valore di un punto 
pensione era di EUR 1,2513
52
. 
 
1.6.4 Germania  
 
Il sistema pensionistico tedesco pubblico presenta un unico livello e si tratta di un 
sistema PAYG a redditi relativi, ed il calcolo delle pensioni si basa sui punti 
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pensione.  Nel caso in cui la prestazione individuale di vecchiaia proveniente da 
tutte le fonti di reddito non sia sufficiente, possono essere richiesti ulteriori 
benefici in funzione del reddito, si tratta dell'Assistenza sociale
53
. 
Riguardo ai punti pensione, questi si ottengono in proporzione al reddito medio 
del contribuente per ogni anno di contribuzione
54
. 
Se il reddito del contribuente è superiore o inferiore al reddito medio si 
guadagnano in proporzione più o meno punti pensione.  
Al momento del pensionamento i punti pensione vengono sommati e moltiplicati 
per il "valore del punto-pensione"
55
. 
Il valore del punto pensione è valido per i nuovi pensionati e per coloro che sono 
già in pensione; infatti il valore del punto pensione viene adeguato ogni anno in 
relazione alla crescita dei salari lordi.  
L'assistenza sociale si ottiene nel momento in cui la prestazione di vecchiaia 
proveniente da tutte le fonti di reddito non è sufficiente. I benefici ottenuti si 
riferiscono ai singoli bisogni primari e il risultato è dato dalla differenza tra le 
necessità dell'individuo e il rispettivo reddito delle famiglie (comprese le 
prestazioni pensionistiche)
56
. 
In aggiunta al sistema pubblico vi è anche una pensione privata e volontaria 
supplementare, la quale può essere fornita da banche, società di assicurazione o 
fondi di investimento chiamata pensione Riester. 
La pensione Riester
57
 viene fiscalmente promossa e sovvenzionata dal governo e 
prevede un'aliquota del 4%. 
Attualmente la normale età di pensionamento è fissata a 65 anni e 2 mesi con 
almeno 5 anni di contribuzione. Coloro che non hanno almeno 5 anni di 
contributi non ricevono alcun beneficio. 
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Dal 2012 l'età pensionabile legale viene gradualmente incrementata fino a 
raggiungere 67 anni nei due decenni che seguiranno. 
È poi possibile ottenere il pensionamento anticipato all'età di 63 anni per coloro 
che hanno un grado di assicurazione di almeno 35 anni. Tuttavia, in questo caso, 
la prestazione pensionistica viene assoggettata ad una deduzione permanente, la 
quale aumenta in linea con l'aumento dell'età pensionabile prevista dalla legge. I 
benefici sono significativamente più bassi in quanto lavorando meno anni si 
guadagnano meno punti pensione supplementari
58
. 
 
1.6.5 Italia 
 
Il sistema previdenziale italiano nasce nel 1889 con la legge 17 luglio n. 350 che 
istituisce il primo schema pensionistico pubblico per la vecchiaia e l'invalidità 
("Cassa nazionale di previdenza per l'invalidità e la vecchiaia degli operai"), 
inizialmente su base volontaria, poi obbligatorio dal 1919 per tutte le categorie di 
lavoratori dipendenti
59
. 
Negli anni a seguire si sono succedute numerose riforme, in particolare a partire 
dagli anni '90, l'Italia, ha intrapreso un coraggioso cammino verso la riforma del 
sistema di sicurezza sociale e soprattutto del sistema pensionistico. 
Gli interventi fondamentali avviati dagli anni '90 sono
60
: 
I. La riforma "Amato" del 1992 la quale prevede: innalzamento dell'età 
pensionabile (dal 1° Gennaio del 2000 l'età richiesta per il pensionamento 
di vecchiaia per le donne sarebbe diventato di 60 anni e per gli uomini di 
65 anni, mentre prima l'età richiesta era di 55 anni per le donne e 60 per 
gli uomini); aumento degli anni minimi di contribuzione per la pensione di 
vecchiaia da 15 a 20; il requisito contributivo per la pensione di anzianità 
pari a 35 anni di contribuzione; rivalutazione delle pensioni al solo indice 
dei prezzi al consumo e non più ai salari; aumento dell'aliquota 
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contributiva; considerazione del reddito del coniuge per il calcolo della 
pensione minima. 
II. La riforma "Dini" del 1995 la quale prevede: introduzione del "notionally 
funded principle", ovvero il sistema a ripartizione basato sul principio 
contributivo con capitalizzazione figurativa, prevedendo che la rata 
pensionistica fosse proporzionale ai contributi versati e inversamente 
proporzionale alla vita residua attesa dell'individuo (si prevedono due 
categorie di lavoratori: per coloro che avevano accumulato più di 18 anni 
di contributi al 31/12/1995 il calcolo della pensione avveniva con il 
metodo retributivo mentre per coloro che avevano accumulato meno di 18 
anni di contribuzione al 31/12/1995 il calcolo della pensione avveniva 
secondo il pro-rata ovvero una media risultante da vecchio e dal nuovo 
ordinamento, ponderata per gli anni di lavoro svolti prima e dopo la 
riforma Dini; le nuove regole di calcolo contributivo si applicano così a 
partire dal 1/1/1996 per tutti i neo-assunti). 
III. La riforma "Fornero" del 2012 la quale prevede: calcolo delle anzianità 
contributive maturate dopo il 31/12/2011 per tutti i lavoratori con il 
sistema di calcolo contributivo; vieni innalzata l'età pensionabile a 67 anni 
per uomini e donne inoltre per le pensioni di vecchiaia tutti coloro che 
sono con il sistema contributivo puro (ovvero tutti i lavoratori a partire dal 
1  da gennaio 1996) non basta solo il parametro di 67 anni ma devono 
avere anche 20 anni di contributi maturati e una pensione pubblica pari ad 
almeno 1,5 volte l'assegno sociale previsto dall'Inps, nel caso in cui questi 
parametri non esistano contemporaneamente è possibile andare in 
pensione con 70 anni di età e almeno 5 anni di contributi; viene abolita la 
pensione di anzianità e sostituita con la pensione anticipata secondo la 
quale  per coloro che sono nel contributivo puro il limite di età è di 63 
anni con 20 anni di contributi e 2,8 volte l'assegno sociale dell'inps, per 
coloro che sono nel misto a partire da gennaio 2012 e fino al 2014 
vengono fissati dei limiti che sono 42 e 1 mese per gli uomini e 41 e 1 
mese per le donne di contributi,  numeri che però aumentano fino al 2014 
35 
 
di 1 anno automaticamente più l'aumento delle aspettative di vita. Fermo 
restando che dal 1 gennaio 2017 c'è un sistema di perequazione in 
negativo, secondo il quale se si arriva a 62 anni non c'è nessuna 
penalizzazione ma per gli anni da 60 a 62 vi è una penalizzazione dell'1% 
all'anno che si cumula,  e passa dall'1 al 2% ogni anno nel caso in cui si 
decida di andare in pensione al 58° o 59° anno. 
Attualmente quindi il sistema pensionistico italiano si basa su un sistema di conti 
nozionali, il capitale nozionale accumulato, indicizzato alla crescita del Pil, viene 
convertito in una rendita al momento del pensionamento tenendo conto 
dell'aspettativa di vita media al momento del pensionamento stesso
61
. 
Oltre a questo che possiamo definire come primo pilastro, sono presenti anche un 
secondo pilastro a carattere collettivo e aziendale, costituito  dai fondi pensione, 
istituiti per garantire trattamenti complementari rispetto alla previdenza pubblica 
(si veda a tal proposito il Terzo Capitolo di questa tesi), e un terzo pilastro, 
espressione di una scelta di risparmio individuale con fini pensionistici, che 
attraverso prodotti finanziari o assicurativi consenta al lavoratore una più libera 
programmazione della distribuzione temporale del proprio reddito. 
 
1.6.6 Regno Unito 
 
Il sistema pensionistico pubblico del Regno Unito composto da due livelli, una 
pensione di base forfetaria e una pensione integrativa legata al reddito, è 
integrato da un ampio settore pensionistico privato volontario. 
La pensione di base, di tipo flat rate, il cui importo è cioè indipendente dal 
reddito del soggetto, eroga  una pensione minima obbligatoria e uguale per tutti i 
lavoratori dipendenti e autonomi. Per la singola persona l'ammontare della 
pensione di base nel 2014-2015 era di 113,10 GBP a settimana
62
. 
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Si evince come la pensione di base abbia una funzione fortemente redistributiva, 
dal momento che offre la medesima prestazione indipendentemente dal livello 
dei contributi versati. 
Alla pensione di base si affianca una ulteriore prestazione pubblica la State 
Second Pension (S2P) correlata, questa volta, al reddito. Tale prestazione offre 
un trattamento aggiuntivo migliore soprattutto a coloro che hanno retribuzioni 
medio - basse e a coloro che hanno avuto lunghi periodi di malattia, di inabilità o 
di assenza dal lavoro per la cura dei figli
63
. 
Il S2P è obbligatorio per tutti i lavoratori dipendenti che non aderiscono ad un 
regime di previdenza integrativa e che superano una soglia di reddito minima
64
. 
Tale sistema legato al reddito non sarà però parte della Nuova Pensione Statale e, 
non sarà disponibile per cloro che raggiungono l'età pensionabile a partire da 
Aprile 2016. 
L'adozione della Nuova Pensione Statale porta anche alla soppressione 
dell'opzione del "contracting-out"
65
: si tratta della sostituzione dello schema 
pensionistico pubblico correlato al reddito con uno strumento previdenziale 
privato. 
In questo modo il lavoratore rinuncia al trattamento pensionistico addizionale e, 
in cambio, i contributi versati dal lavoratore e dal datore di lavoro subiscono una 
riduzione
66
.  
Dal mese di Ottobre del 2012, il governo ha avviato la registrazione automatica 
in regimi pensionistici sul posto di lavoro. Una volta completato nel mese di 
Febbraio del 2018, tutti i datori di lavoro avranno il dovere di iscrivere tutti i 
lavoratori, di età compresa tra i 22 anni e l'età di pensionamento, che guadagnano 
più di 10.000 GBP nel 2014-2015 in uno schema pensionistico sul posto di 
lavoro. 
Per supportare la registrazione automatica il governo ha istituito il National 
Employment Savings Trust (NEST). 
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Il NEST svolge un servizio pubblico obbligatorio di ammettere eventuali 
lavoratori iscritti automaticamente dal datore di lavoro, ed è progettato per 
fornire a basso costo pensioni di qualità per i percettori di reddito da basso a 
moderato, i lavoratori temporanei e i datori di lavoro più piccoli. 
Il credito pensionistico, invece, è un beneficio settimanale esentasse per le 
persone che presentano un basso reddito e garantisce a tutti i pensionati un 
reddito al di sopra di un certo livello. 
Si tratta di un beneficio legato al reddito e non dipende dai contributi 
all'assicurazione nazionale. Ci sono due elementi nel credito pensionistico: la 
garanzia di credito e il credito di risparmio. 
La garanzia di credito fornisce un livello minimo di reddito, fornendo un aiuto 
finanziario per le persone che hanno raggiunto l'età di maturazione e il cui 
reddito è inferiore all'importo minimo di garanzia standard
67
. 
Il credito di risparmio è un importo supplementare per le persone di età compresa 
tra i 65 anni e oltre che hanno provveduto modestamente per il loro 
pensionamento. 
Per quanto riguarda l'età pensionabile è attualmente di 65 anni per gli uomini e 
62,5 anni per le donne, la quale però aumenterà gradualmente fino a 65 anni 
entro il 2018. Sono altresì previsti ulteriori aumenti per l'età pensionabile, in 
particolare si arriverà a 66 anni entro il 2020 e 67 anni tra il 2026 e il 2028
68
. 
Lo Stato ha poi stabilito che le successive modifiche dovranno essere effettuate 
in base alle modifiche della speranza di vita. 
 
1.6.7 Stati Uniti  
 
Il 14 luglio del 1935, il presidente Franklin Delano Roosevelt appose la sua firma 
sotto il Social Security Act, da quel momento nacque il sistema previdenziale 
pubblico statunitense:  la Social Security
69
. 
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L'età di pensionamento, "Normal Retirement Age" - NRA, è di 66 anni e salirà a 
67 anni entro il 2022.  
La prestazione pensionistica dipende poi dal numero di anni in cui i contributi 
sono stati versati con requisito minimo pari a 10 anni di contribuzione. 
Per gli anziani si presenta un ulteriore vantaggio noto come Supplemental 
Security Income, la quale prevede che gli individui senza un coniuge idoneo di 
età compresa tra i 65 anni e oltre, possono ricevere fino a un massimo di USD 
8.652 all'anno a seconda di quelle che sono le attività e altri redditi. Mentre nel 
caso in cui entrambi i membri di una coppia siano idonei a ricevere il benefico, il 
suo ammontare è di USD 12.984
70
. 
Il sistema previdenziale statunitense, oltre che sulla Social Security, si basa su 
altri due pilastri (fondi pensione e piani individuali), cui i lavoratori possono 
aderire su base volontaria. 
Questo sistema di previdenza complementare è pensato per i lavoratori con 
redditi medio-alti che trovano insoddisfacente la prestazione offerta dalla 
previdenza pubblica. Nel complesso delle forme previdenziali private, oltre ai 
piani previdenziali collettivi a contribuzione definita e a quelli a prestazione 
definita, rientrano anche i piani previdenziali individuali (Ira) e le polizze 
assicurative a scopo previdenziale (annuity). 
Le offerte previdenziali integrative abbondano. Ad esempio, i piani 401 (k), che 
prendono il nome dal numero della legge che li ha istituiti, rappresentano quasi la 
metà del patrimonio dei lavoratori americani investito in fondi e il 10% delle 
aziende Usa ha già imposto l’adesione automatica per i neoassunti con una 
contribuzione volontaria pari al 6% del reddito. Al momento dell’adesione a uno 
di questi fondi, il lavoratore apre un conto individuale all’interno del piano e 
prende su di sé la responsabilità delle decisioni di investimento che finiranno per 
determinare il suo tenore di vita in età avanzata. Starà quindi al lavoratore 
scegliere il mix di investimento desiderato, così come è demandata al lavoratore 
la scelta, al momento della pensione, se riscuotere la prestazione in capitale o 
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continuare con l’investimento, posticipando il riscatto al momento in cui si 
presenti la necessità di percepire una rendita
71
. 
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Capitolo 2 
La previdenza in ambito internazionale: Dati OCSE 
 
Dopo aver analizzato  la situazione generale dei sistemi previdenziali in alcuni 
Paesi OCSE, è utile un confronto  effettuato in base ai dati raccolti dall'OCSE 
riguardo le dimensioni della previdenza complementare. 
Si potrà avere in questo modo un'idea generale delle dimensioni e della rilevanza 
dei fondi pensione nei vari paesi OCSE, anche in relazione ai Paesi non-OCSE. 
Per farlo possiamo analizzare alcuni elementi principali, quali: 
 Tassi di partecipazione 
 Attività; 
 Rendimento; 
 Composizione del Portafoglio. 
 
2.1 Partecipazione agli schemi pensionistici privati 
 
Negli ultimi anni i regimi pensionistici privati sono cresciuti di importanza
72
 e 
ciò è dovuto in parte alle riforme delle pensioni adottate nei Paesi, le quali hanno 
ridotto i diritti relativi alle pensioni fornite dal settore pubblico. 
Il numero di Paesi dell'OCSE dove sono presenti pensioni private obbligatorie o 
quasi obbligatorie
73
 è pari a 17  su 34 appartenenti all'OCSE, garantendo in 
questo modo una elevata copertura della popolazione in età lavorativa
74
 
(Tab.2.1). 
Per quanto riguarda i piani pensionistici professionali, questi sono obbligatori in 
Finlandia, Islanda, Norvegia e Svizzera dove coprono in media circa il 70% della 
popolazione in età lavorativa ovvero la popolazione compresa tra i 15 e i 64 anni.  
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Si passa da un tasso di copertura dell'87,9% della popolazione in età lavorativa 
dell'Islanda al 68,6% della Norvegia. 
 
Tab. 2.1 Copertura degli schemi pensionistici privati in base al tipo di piano. 
 
 
Fonte: Pensions at a Glance 2015 
 
Altri sistemi pensionistici aziendali possono essere classificati come quasi 
obbligatori ovvero si tratta di contratti collettivi a livello di settore o a livello 
nazionale, in quanto non tutti i settori possono essere coperti da tali accordi, 
questi sistemi non sono classificati come obbligatori. Vi rientrano i sistemi 
pensionistici professionali in Danimarca, Paesi Bassi, e Svezia, dove la copertura 
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è vicina, con circa il 60% o più della popolazione in età lavorativa, a quella nei 
Paesi con sistemi obbligatori
75
. 
Piani pensionistici personali obbligatori prevalgono nei Paesi dell'America Latina 
e dell'Europa centrale e orientale: si possono trovare in Cile, Estonia, Messico, 
Repubblica Slovacca e fino a poco tempo fa anche in Polonia
76
. Altri Paesi 
OCSE con pensioni personali obbligatorie sono Danimarca, Israele e Svezia. 
Mentre la copertura è quasi universale in Danimarca, Estonia, Israele e Svezia, 
non vale lo stesso negli altri Paesi in cui i lavoratori più anziani tendono a non 
essere coperti dai nuovi sistemi. Il tasso di copertura pari a circa il 40-60% della 
popolazione in età lavorativa continuerà ad aumentare nel corso del tempo con 
l'ingresso di nuovi lavoratori alle pensioni personali. 
Per quanto riguarda invece i piani pensionistici di natura volontaria, la copertura 
dei piani pensionistici professionali volontari varia da Paese a Paese. Sono 
chiamati volontari in quanto i datori di lavoro, in alcuni Paesi, in collaborazione 
con i dipendenti, sono liberi di impostare un piano di lavoro; mentre i piani 
pensionistici personali sono volontari quando gli individui possono liberamente 
decidere se aderire o meno. La loro copertura (sia per quanto riguarda quelli 
professionali sia quelli personali) è superiore al 50% in Belgio, Repubblica Ceca, 
Germania, Islanda e Nuova Zelanda e quasi il 50% negli Stati Uniti. 
D'altra parte la copertura risulta molto bassa, addirittura inferiore al 5%, in Paesi 
come la Grecia e il Portogallo: tale fenomeno può essere spiegato dalla 
generosità delle pensioni pubbliche. Il tasso di copertura è basso anche in 
Messico con l'1,7% dove è presente un sistema pensionistico privato 
obbligatorio. 
Altri paesi e in particolare tre Paesi, Italia, Nuova Zelanda e Regno Unito, hanno 
introdotto l'iscrizione automatica (con una clausola di opt-out) in piani 
pensionistici privati a livello nazionale. La Nuova Zelanda ad esempio ha 
raggiunto un tasso di copertura del 72% nello schema "KiwiSaver" introdotto  nel 
2007.  
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Sempre nel 2007 in Italia è stata introdotta la "Riforma del TFR"
77
 con la quale 
però a differenza della Nuova Zelanda solo il 16% della popolazione in età 
lavorativa è coperto da un piano pensionistico volontario.   
 
2.2 Le Dimensioni e la Rilevanza 
 
Le pensioni private possono essere offerte e gestite da diverse tipologie di veicoli 
di investimento, quali: fondi pensione, riserve nei libri contabili dei datori di 
lavoro, contratti di assicurazione (offerti da compagnie di assicurazione) e fondi 
gestiti da banche e imprese di investimento
78
. 
 
Fig. 2.1 Risparmio pensionistico privato in base al tipo di veicolo di finanziamento che lo 
gestisce. 
OECD 
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Non-OECD 
 
 
Fonte: Pension Markets in Focus 2015, OECD 
 
Nei paesi OCSE (Fig. 2.1), i fondi pensione sono il maggior veicolo di 
investimento presente per i piani pensionistici privati in generale; i fondi 
pensione hanno rappresentato infatti il 66,8% del patrimonio totale delle pensioni 
private alla fine del 2014. Essi vengono seguiti da banche e imprese di 
investimento con il 21%, contratti di assicurazione con l'11,6% e riserve nei libri 
contabili dei datori di lavoro con lo 0,6%
79
 .  
Allo stesso modo, anche in molti dei paesi non-OCSE, i fondi pensione 
rappresentano il principale mezzo utilizzato per accedere alle pensioni private
80
 
(Fig. 2.1). 
In relazione alle pensioni professionali la principale eccezione nel loro 
finanziamento avviene in Paesi come Belgio, Danimarca, Francia, Corea, 
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Norvegia e Svezia dove i contratti di assicurazione a fronte di un risparmio di 
tipo pensionistico giocano un ruolo più importante rispetto ai fondi pensione, e in 
Germania e Austria dove le riserve nei libri contabili sono il principale tipo di 
veicolo per il finanziamento della previdenza professionale
81
. 
I piani pensionistici personali sono altresì spesso finanziati attraverso contratti di 
assicurazione o prodotto offerti da banche e asset manager. Le principali 
eccezioni a questa tendenza generale sono i piani obbligatori di previdenza 
personale stabiliti in Paesi come Cile, Estonia, Messico e Repubblica Slovacca. 
Questi sistemi possono infatti essere finanziati esclusivamente tramite fondi 
pensione durante la fase di costituzione del patrimonio - prima del 
pensionamento. Al momento del pensionamento, il patrimonio accumulato viene 
convertito in rendita e viene classificato come un prodotto di assicurazione 
pensionistica
82
. 
In termini generali poi, come già visto in precedenza, a seconda di come vengono 
calcolate le prestazioni pensionistiche e su chi ricade il rischio intrinseco, 
possiamo avere piani pensionistici a beneficio definito - DB - o piani 
pensionistici a contribuzione definita - DC. Nei piani DC il rischio ricade sui 
partecipanti al piano mentre nei piani DB il rischio viene assunto dal datore di 
lavoro. In alcuni Paesi sono così stati introdotti piani ibridi e piani DB misti, i 
quali comportano un certo grado di condivisione dei rischi tra le parti. 
Negli ultimi anni in molti Paesi si è avuto un crescente interesse per i piani DC, 
dato dimostrato dal numero di datori di lavoro che hanno chiuso i piani DB per i 
nuovi lavoratori per aderire ai piani DC
83
. 
Tuttavia, i piani DB occupano ancora un ruolo importante in parte dovuto alla 
loro importanza storica in molti Paesi. Questi rappresentano la maggior parte del 
patrimonio dei fondi pensione in Paesi come (Fig. 2.2): Canada, Finlandia, 
Germania, Irlanda, Israele, Corea, Lussemburgo, Norvegia, Portogallo, Svizzera, 
Turchia e Stati Uniti. 
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Fig. 2.2 Ruolo dei piani DB e DC nei Paesi OECD 
 
 
Fonte: Pensions at a Glance 2015 
 
All'altro estremo troviamo i fondi pensione DC in (Fig. 2.2): Cile, Repubblica 
Ceca, Estonia, Francia, Grecia, Ungheria, Polonia, Repubblica Slovacca e 
Slovenia. In altri Paesi OCSE invece la scissione DB-DC varia
84
. 
 
2.2.1  Attività 
 
In base ai dati raccolti in sede OCSE, alla fine del 2015 le attività dei fondi 
pensione dell’area OCSE sono risultate pari a circa 25.000 miliardi di dollari, 
pari all’84,5 per cento del PIL dell’area (Tab. 2.2)85. 
Considerando anche le forme pensionistiche diverse dai fondi pensione 
autonomi, principalmente riserve nei bilanci delle imprese e contratti di 
assicurazione a scopo pensionistico, sulla base dei dati OCSE, si può valutare che 
le risorse complessivamente destinate a prestazioni pensionistiche nell’area siano 
vicine ai 40.000 miliardi di dollari
86
. 
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Se non si tiene conto degli Stati Uniti, che hanno avuto il più grande mercato dei 
fondi pensione e continuano  a rappresentare il 58 per cento del totale delle 
attività dei fondi pensione dell’area, nei principali Paesi tali attività, se misurate 
in valuta nazionale, risultano infatti in crescita
87
.  
Tab.  2.2 Attività 
 
Fonte: Relazione Annuale 2015 Covip 
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Altri Paesi con grandi sistemi di fondi pensione sono Regno Unito con 2.695 
miliardi di dollari, Australia con 1.455 miliardi di dollari, Paesi Bassi con 1.318 
miliardi di dollari, Giappone con 1.326 miliardi di dollari e Canada con 1.182 
miliardi di dollari. 
L’ammontare delle attività detenute dai fondi pensione supera il valore del 
rispettivo prodotto interno lordo nazionale nei Paesi Bassi (178 per cento), in 
Islanda (149 per cento), in Svizzera (125 per cento) e in Australia (118 per 
cento)
88
. 
Oltre a questi Paesi, il Regno unito con il 97,5 per cento ha superato la media 
ponderata del rapporto asset - PIL OCSE dell'84,5 per cento. 
In questi Paesi, le pensioni a capitalizzazione sono in vigore da molto tempo e, 
con l'eccezione del Regno Unito e degli Stati Uniti, hanno sistemi pensionistici 
priva obbligatori o quasi obbligatori
89
. 
Altri Paesi hanno introdotto sistemi pensionistici a capitalizzazione obbligatori 
negli ultimi anni e, di questi, il Cile, che ha la storia più lunga, ha accumulato 
bene non molto al di sotto della media OCSE, il rapporto asset - PIL è pari infatti 
al 69,6 per cento
90
. 
Le risorse in gestione rimangono invece inferiori a un quarto del rispettivo valore 
del prodotto interno lordo in 21 paesi dell’area OCSE, tra cui Austria, Belgio, 
Francia, Germania, Spagna e Italia. 
Solo 13 Paesi su 34 hanno un rapporto asset - PIL superiore al 20 per cento. 
Le prospettive di crescita sono comunque molto positive in Paesi come l'Estonia 
e il Messico ovvero Paesi che hanno introdotto le pensioni private obbligatorie 
alla fine degli anni '90 e primi anni 2000
91
.  
Le attività sono cresciute rapidamente da quel momento, raggiungendo 
rispettivamente il 12,8 per cento e il 15,4 per cento del PIL. 
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Queste cifre continueranno a crescere nei prossimi anni e decenni, nella maniera 
in cui sempre più persone si uniscono al nuovo sistema di pensionamento e i 
membri già presenti versano ulteriori contributi
92
. 
Il ruolo svolto dalla previdenza complementare varia quindi nei diversi paesi in 
funzione della dimensione delle prestazioni offerte dalla componente pubblica
93
. 
Emerge in fatti che nei paesi in cui tale componente ha offerto finora pensioni 
piuttosto generose, il sistema complementare è meno sviluppato; dove invece le 
pensioni pubbliche sono più ridotte, il sistema complementare ha spesso già 
raggiunto dimensioni di rilievo. 
Inoltre dal 2008 in poi le attività dei fondi pensione dell'area OCSE sono 
aumentate di circa 9 miliardi di dollari, pari al 6,8 per cento su base annua (Fig. 
2.3)
94
. 
 
Fig. 2.3 Andamento delle attività. 
 
Fonte: Relazione Annuale 2015 Covip 
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2.2.2 Rendimenti 
 
Nonostante le incertezze nell'economia mondiale e la volatilità dei mercati 
finanziari, i fondi pensione hanno sperimentato tassi di rendimento positivi nella 
maggior parte dei Paesi OCSE
95
. 
Dopo un anno cupo nel 2011, la buona performance dei mercati azionari e gli 
utili derivanti dalle obbligazioni hanno portato i fondi pensione di nuovo in pista 
per ottenere rendimenti positivi nel 2012 e nel 2013
96
. 
Nel 2012, i fondi pensione dei Paesi OCSE hanno sperimentato in media un 
rendimento positivo del 5,7% in termini reali. Nessuno dei Paesi OCSE ha avuto 
un rendimento negativo durante il 2012
97
.  
I risultati migliori del 2012 appartengono al Messico con il 9,7%, Turchia con il 
9,6%, Paesi Bassi con il 9,5% e Belgio con il 9,3%. 
I tassi di rendimento reali netti variano invece considerevolmente tra i mercati 
nazionali nel 2013. Sulla base della media ponderata tra i Paesi OCSE, per i quali 
le informazioni sono disponibili, i fondi pensione hanno sperimentato un tasso 
reale annuo medio di rendimento del 9,7% che va dall'11,5% del più alto 
esecutore ovvero gli Stati Uniti al -7,6% della Turchia. 
Dopo gli Stati Uniti, i rendimenti più elevati sono quelli di Australia con il 
10,3%, Canada con il 9,8%, Nuova Zelanda con il 9,5% e il Giappone con 
l'8,9%.  
D'altra parte, solo in tre Paesi, i fondi pensione hanno avuto rendimenti negativi 
nel 2013: Messico con -1,5%, Danimarca con -4,6% e Turchia con -7,6%. 
Al termine del 2015 invece i fondi pensione dei paesi dell'area hanno realizzato 
rendimenti reali netti in valuta nazionale positivi in media pari al 2,1%, anche se 
inferiori agli anni precedenti (Fig. 2.4).  
Si presenta inoltre una significativa dispersione tra i Paesi in quanto i rendimenti 
sono compresi tra il più alto 7,1% dei Paesi Bassi e il più basso -5,9% della 
Turchia. 
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Dopo i Paesi Bassi troviamo Islanda con il 6,8%, Australia con il 6,4% e 
Finlandia con il 5,3%. 
Mentre per quanto riguarda i valori più bassi oltre alla Turchia abbiamo la 
Polonia con il -4,0% e Stati Uniti con -1,7%
98
. 
 
Fig. 2.4 Rendimenti 
 
Fonte: Relazione Annuale 2015 Covip 
 
2.2.3 Composizione del portafoglio  
 
Riguardo alla composizione del portafoglio (Fig. 2.5) i fondi pensione effettuano 
principalmente investimenti i quali vengono definiti "tradizionali", ovvero azioni, 
obbligazioni, contanti e depositi. Questi si distinguono dagli investimenti in altre 
classi di attività, definiti investimenti "alternativi" o "non tradizionali". 
Gli investimenti in azioni e obbligazioni continuano a rappresentare, in 
percentuali diverse da paese a paese, i principali strumenti di investimento per i 
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fondi pensione. In generale non vi è comunque una maggiore preferenza per le 
obbligazioni rispetto alle azioni. 
Assumono poi, a questo proposito, rilievo le rispettive normative nazionali di 
riferimento, le quali prevedono limitazioni e/o vincoli rispetto ai possibili 
strumenti oggetto di investimento da parte dei fondi pensione
99
- 
Fig. 2.5 Composizione del portafoglio 
 
Fonte: Relazione Annuale 2015 Covip 
 
In media, i fondi pensione dei Paesi  OCSE, hanno investito il 23,8% del loro 
portafoglio in azioni, il 51,3% in obbligazioni e il 9,6% in contanti e depositi. 
L'investimento in attività tradizionali occupa quindi l'84,7%; ciò significa che il 
rimanente 15,3% viene impiegato in attività non tradizionali
100
. 
Si denota altresì dalla Figura 2.5 che in alcuni paesi, in particolare paesi 
dell'Europa dell'Est (Repubblica Ceca, Ungheria, Romania, Serbia e Repubblica 
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Slovacca) e paesi latino-americani (Costa Rica e Messico), i fondi pensione 
detengono titoli obbligazionari in misura superiore al 75 per cento del portafoglio 
complessivo.  
Diversamente in paesi come Stati Uniti, Australia e Cile, i fondi pensione 
scelgono la strada dell'investimento in titoli azionari. 
Anche gli investimenti in liquidità occupano una quota significativa del 
portafoglio dei fondi pensione in alcuni Paesi OCSE come Repubblica Ceca, 
Grecia e Corea dove la percentuale di investimenti in cassa e depositi ha superato 
il 50 per cento del portafoglio. 
Con riguardo alla diversificazione geografica dei portafogli dei fondi pensione 
dei paesi OCSE, si presenta un'ampia dispersione nelle allocazioni degli 
investimenti in strumenti emessi da emittenti esteri. Questa tendenza ad investire 
in titoli di emittenti esteri è maggiore nei paesi dell'area euro
101
.  
Per quanto riguarda i Paesi non-OCSE, questi, tendono a favorire le classi di 
attività tradizionali un pò più rispetto ai paesi OCSE, in quanto investono in 
media il 27,3% del loro portafoglio in azioni, il 51,9% in obbligazioni e il 10,3% 
in contanti e depositi, per un totale di 89,5%; il 4,8% in più dei Paesi OCSE. 
In generale i fondi pensione investono più del 50% del loro portafoglio in titoli 
azionari in soli sei Paesi dichiaranti (82,5% Kosovo, 81,9% Polonia, 68,9% 
Namibia, 61,1% Cina e appena sopra il 50% Australia e Botswana)
102
. 
Contrariamente, le obbligazioni rappresentano più della metà del portafoglio del 
fondo pensione in 15 Paesi OCSE e 17 Paesi non-OCSE. 
Tornando agli investimenti "alternativi", la maggior parte dei Paesi impone tetti 
per gli investimenti in asset class alternative. Sono presenti in molti Paesi, OCSE 
e non-OCSE, regolamenti che limitano gli investimenti dei fondi pensione nel 
settore immobiliare, in fondi di investimento al dettaglio e fondi di investimento 
privati o prestiti
103
. 
Sono 25 i Paesi OCSE e 32 i Paesi non-OCSE (Tab. 2.3) dove gli investimenti 
dei fondi pensione sono limitati in almeno uno degli strumenti sopra elencati (23 
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Paesi OCSE e 9 Paesi non-OCSE limitano gli investimenti nel settore 
immobiliare e 23 Paesi OCSE e 26 non-OCSE limitano gli investimenti in 
prestiti (Tab. 2.3)
104
. 
Tab. 2.3 Restrizioni negli investimenti alternativi. 
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Fonte: Pensions Market in Focus 2015 
 
In questo caso la parte di portafoglio dedicata a questa tipologia di investimenti 
rappresenta infatti quantità relativamente piccole, anche se esistono alcune 
eccezioni. 
Sono solo 9 Paesi OCSE (Australia, Austria, Belgio, Canada, Irlanda, Paesi 
Bassi, Nuova Zelanda, Regno Unito e Stati Uniti) e 2 Paesi non-OCSE (Malawi e 
Malta) che non impongono restrizioni sugli investimenti alternativi
105
. 
Ad esempio, l'investimento nel settore immobiliare rappresenta una componente 
significativa dei portafogli dei fondi pensione  (direttamente o indirettamente 
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attraverso schemi di investimento collettivo in Australia, Canada, Finlandia, 
Portogallo e Svizzera
106
. 
 
2.3 Altri indicatori 
 
2.3.1 I tassi di sostituzione 
 
Il tasso di sostituzione, definito come "il rapporto percentuale fra la prima 
annualità completa della pensione e l'ultimo reddito annuo completo 
immediatamente precedente il pensionamento, serve per valutare l'entità del 
rimpiazzo determinata dall'applicazione di uno schema pensionistico per la 
determinazione della pensione in rapporto al precedente reddito da lavoro ovvero 
l'adeguatezza della prestazione pensionistica"
107
. 
Si può distinguere tra il tasso di sostituzione lordo ovvero calcolato considerando 
la pensione e la retribuzione al lordo della tassazione, e il tasso di sostituzione 
netto, che è un indicatore che misura il reddito disponibile effettivo del lavoratore 
pensionato rispetto a quello precedente il pensionamento e si ottiene 
considerando la pensione al netto della tassazione e il reddito al netto della 
tassazione generale comprensiva del carico fiscale dovuto ai contributi 
obbligatori per le assicurazioni obbligatorie
108
. 
La media OCSE del tasso lordo di sostituzione per un lavoratore medio del solo 
regime pensionistico pubblico è del 41%, rispetto al 53% se si tiene conto anche 
delle pensioni private obbligatorie. Se poi si prendono in considerazione le 
pensioni private volontarie la media OCSE del tasso lordo di sostituzione sale 
ulteriormente al 58%
109
. 
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I tassi di sostituzione dei regimi privati obbligatori variano dal 22% al 33% in sei 
dei 12 Paesi; superano invece tale intervallo in Danimarca, Islanda, Israele e 
Paesi Bassi, mentre troviamo i tassi più bassi in Svizzera e Norvegia
110
. 
Prendendo in considerazione le pensioni private volontarie in Belgio, Canada, 
Germania, Irlanda, Nuova Zelanda, Regno Unito e Stati Uniti, il tasso di 
sostituzione lordo medio è del 59% per un lavoratore medio rispetto al 36% 
quando si considerano solamente gli schemi obbligatori
111
. 
Per quanto riguarda il tasso netto di sostituzione, degli schemi obbligatori, in 
media è pari al 63% in tutti i Paesi OCSE ovvero 10 punti percentuali in più 
rispetto al tasso lordo si sostituzione medio. 
I tassi netti di sostituzione variano da meno del 30% in Messico e nel Regno 
Unito al 105% in Turchia per i lavoratori con un salario medio; diversamente per 
i percettori di reddito basso il tasso netto di sostituzione è in meda del 74% e per 
i percettori di reddito alto è in media del 59%. 
Queste differenze tra i livelli di reddito riflettono le caratteristiche dei sistemi 
pensionistici come ad esempio le prestazioni minime, la progressività del sistema 
fiscale e le varie misure fiscali che favoriscono il reddito da pensione. 
Quando poi aggiungiamo le pensioni private volontarie, il tasso netto di 
sostituzione medio passa dal 63% al 68% per un lavoratore medio. 
 
2.3.2 La ricchezza pensionistica 
 
I tassi di sostituzione ci conferiscono un'indicazione di quella che è la promessa 
relativa al reddito individuale, ma risulta essere una misura non completa. 
Per una maggiore completezza è necessario infatti considerare ulteriori aspetti 
quali l'aspettativa di vita, l'età di pensionamento e l'indicizzazione delle 
prestazioni pensionistiche
112
. 
La ricchezza pensionistica ovvero la misura dello stock dei flussi futuri delle 
prestazioni pensionistiche tiene conto di questi ulteriori fattori. 
                                                          
110
 Pensions at a Glance 2015, p.140 
111
 Ibidem, p.140 
112
 Ibidem, p.148 
58 
 
Considerando la fascia di percettori di reddito medio, la ricchezza pensionistica è 
in media nei Paesi OCSE di 9,6 volte per gli uomini e di 10,9 volte per le donne 
gli utili individuali annuali
113
. 
Nei Paesi in cui la durata della pensione è più breve e in cui vi è un sistema a 
benefici definiti come l'Ungheria, la Repubblica Slovacca e la Turchia, 
l'indicatore della ricchezza pensionistica è più basso; al contrario l'effetto opposto 
si ottiene in Svizzera e in altri Paesi nordici in cui vi è una più alta aspettativa di 
vita. 
Allo stesso modo, dal momento che l'aspettativa di vita delle donne è più elevata 
di quella degli uomini, la ricchezza pensionistica  per le donne è più elevata in 
tutti quei Paesi che usano tabelle di mortalità unisex o che hanno sistemi a 
benefici definiti. Questo accade semplicemente perché lo stesso livello di 
prestazioni pensionistiche lo si può aspettare di versare per un periodo di 
pensionamento più lungo. 
Inoltre si aggiunge il caso di quei Paesi che hanno ancora l'età di pensionamento 
più bassa per le donne, e ciò estende ancora di più il periodo di pagamento. 
La ricchezza pensionistica può altresì essere influenzata dai criteri di 
indicizzazione: anche se la maggior parte dei Paesi OCSE indicizza le pensioni ai 
prezzi, vi sono delle eccezioni come ad esempio Germania, Irlanda, 
Lussemburgo e Regno Unito i quali indicizzano le pensioni al reddito medio. 
Quindi dal momento che i guadagni tendono a crescere più velocemente dei 
prezzi, la pensione risulta essere più elevata con procedure di indicizzazione più 
generose. 
 
2.3.3 L'età pensionabile 
 
Le regole per essere ammessi alla pensione e ritirare a tal proposito un beneficio 
pensionistico sono molto complesse e spesso sono contrastanti con gli obiettivi 
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governativi
114
. Ciò si rispecchia nei diversi criteri per il ritiro del beneficio 
pensionistico all'interno dei diversi schemi. 
Bisogna anzitutto effettuare una distinzione tra il  normale pensionamento e il 
pensionamento anticipato. 
La Tabella 2.4 mostra quelle che sono le regole per i due casi sopra citati. 
In generale, assumendo l'ingresso nel mercato del lavoro all'età di 20 anni, rileva 
che nel 2014 l'età media per il normale pensionamento è stata rispettivamente 
pari a 64,0 anni per gli uomini e 63,1 anni per le donne
115
. 
Si nota che, riguardo al normale pensionamento, l'età più bassa è 58 anni per le 
donne in Turchia e 58,7 anni per gli uomini in Slovenia. Al contrario, Islanda, 
Israele e Norvegia con 67 anni hanno l'età di pensionamento più alta.  
 
   Tab. 2.4 Pensionamento normale e anticipato 
 
Fonte: Pensions at a Glance 2015 
 
                                                          
114
 Pensions at a Glance 2015, p. 130 
115
 Ibidem, p. 130 
60 
 
In 11 dei 34 Paesi OCSE persiste la differenza tra uomini e donne e, in questi 
Paesi, la media è pari a 63,6 anni per gli uomini e 60,9 anni per le donne. 
Tuttavia, fatta eccezione per il Cile, in Israele e in Svizzera le differenze di 
genere nelle regole sono in fase di esaurimento
116
. 
Il ritiro anticipato dal lavoro prima dei 60 anni di età è spesso previsto nella 
previdenza professionale e in quella privata. Tuttavia vi sono alcuni Paesi quali 
Danimarca, Irlanda, Israele, Paesi Bassi, Nuova Zelanda, Polonia, Turchia e 
Regno unito che non permettono il prepensionamento in qualsiasi parate 
obbligatoria del sistema pensionistico. 
In altri casi come Australia, Cile e Islanda il prepensionamento è limitato alle 
pensioni private obbligatorie, mentre in Canada e Svezia è possibile per i sistemi 
legati al reddito. 
Fig. 2.6 Età pensionabile futura 
 
Fonte: Pensions at a Glance 2015 
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Per concludere possiamo vedere come rispetto al 2014 si è avviato un 
progressivo aumento dell'età pensionabile in ciascun Paese (Fig. 2.6).  
Come già accennato l'età media di pensionamento nel 2014 è stata pari a 64,0 
anni per gli uomini e 63,1 anni per le donne, e arriverà a 65,5 per gli uomini e 
65,4 per le donne nel 2054
117
. 
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Capitolo 3 
Focus sui Fondi Pensione in Italia 
 
3.1 Cosa sono i Fondi Pensione 
 
I fondi pensione si configurano quali intermediari creati nell'ambito di un 
profondo processo di riforma del sistema previdenziale, processo che da una 
situazione caratterizzata dalla presenza esclusiva della previdenza pubblica ha 
consentito di passare ad un sistema nel quale erano presenti tre pilastri 
previdenziali:  
 un primo pilastro pubblico, volto a garantire prestazioni previdenziali 
minime di base e a carattere assistenziale, erogate dall'INPS
118
 secondo 
nuove regole di determinazione rispetto al passato; 
 un secondo pilastro a carattere collettivo e aziendale, costituito appunto 
dai fondi pensione, istituiti per garantire trattamenti complementari 
rispetto alla previdenza pubblica; 
 un terzo, espressione di una scelta di risparmio individuale con fini 
pensionistici, che attraverso prodotti finanziari o assicurativi consenta al 
lavoratore una più libera programmazione della distribuzione temporale 
del proprio reddito
119
. 
Questo era quanto previsto in un primo momento, infatti con la riforma del 
sistema della previdenza complementare tratteggiata con la legge delega 
n.243/2004 ed attuata con il D.Lgs. n.252/2005, nota come "riforma del Tfr", di 
fatto è come se si fosse passati da un sistema basato su tre pilastri ad un sistema 
basato su due pilastri, rappresentati  l'uno dalla previdenza pubblica, l'altro dalle 
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forme pensionistiche complementari, che comprendono sia le forme ad adesione 
collettiva, sia quelle ad adesione individuale
120
. 
In questa direzione si sono orientati tutti i maggiori paesi industrializzati, Italia 
compresa, anche se  con un netto ritardo. 
In termini generali possiamo definire i fondi pensione come organismi di 
investimento collettivo del risparmio che raccolgono i contributi dei lavoratori 
e/o dei datori di lavoro e li investono in strumenti finanziari, allo scopo di 
erogare una prestazione pensionistica al termine della vita lavorativa del 
lavoratore
121
 ovvero istituzioni autonome il cui scopo consiste nella realizzazione 
efficiente di programmi di risparmio a lungo termine, finalizzati ad erogare 
prestazioni previdenziali ad un gruppo di soggetti, in forza di un contratto 
stipulato su base collettiva
122
. 
Si tratta di enti  presso cui sia il lavoratore che l’azienda si impegnano a versare 
un contributo periodico che verrà successivamente investito professionalmente 
sul mercato finanziario fino al momento del pensionamento, in modo tale da 
costituire una rendita che vada ad integrare quella di carattere pubblico.  
I versamenti che confluiscono nel fondo sono gestiti secondo le regole proprie 
della capitalizzazione
123
: ogni versamento viene accantonato in un conto 
previdenziale individuale che di anno in anno si accresce sia dell’importo delle 
ulteriori quote versate, sia del rendimento generato tramite l’investimento del 
patrimonio del fondo sul mercato finanziario. Al momento del pensionamento il 
lavoratore potrà decidere di riscattare il montante generato dalla gestione, come 
vedremo in seguito, in base alle forme consentite. In sostanza i fondi pensione 
possono essere considerati  una forma di risparmio a lungo termine avente scopo 
prettamente previdenziale
124
.  
L’adesione è libera, si tratta di una decisione che spetta liberamente a ciascun 
lavoratore, anche se lo Stato dal lato suo cerca di incentivarla come possibile, ed 
in modo particolare ricorrendo alla concessione di importanti agevolazioni 
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fiscali. Può aderirvi un lavoratore dipendente, un lavoratore autonomo o un libero 
professionista, un lavoratore con un'altra tipologia di contratto (ad esempio un 
lavoratore a progetto od occasionale), può comunque aderirvi chi non svolge 
un'attività lavorativa o una persona fisicamente a carico di un familiare che già 
aderisce a una forma pensionistica complementare. 
La funzione previdenziale e sociale svolta dai fondi li qualifica come operatori 
previdenziali e non come meri intermediari finanziari ed assicurativi, in quanto a 
differenza di questi ultimi raccolgono ed incanalano risorse finanziarie da coloro 
che ne hanno in eccesso a coloro che ne sono carenti, senza assumere sul proprio 
bilancio i rischi del prenditore. In altri termini, i fondi pensione non emettono 
proprie passività nominali per effettuare impieghi in proprio a più lunga scadenza 
a favore dei prenditori finali, ma si limitano a raccogliere risorse attraverso piani 
di contribuzione predefiniti e le impiegano in portafogli di attività finanziarie di 
pertinenza dei contribuenti. 
In questo senso, "la trasformazione del rischio non avviene attraverso una 
"trasformazione degli asset", bensì attraverso la partecipazione ad un portafoglio 
di strumenti finanziari, ossia attraverso una "diversificazione degli asset""
125
. 
In fine i fondi pensione possono essere costituiti secondo le seguenti forme 
giuridiche:
126
 
 Associazione non riconosciuta secondo l'art. 36 del Codice Civile, la quale 
deve essere distinta dai soggetti promotori dell'iniziativa, ovvero le associazioni 
imprenditoriali e le organizzazioni sindacali; 
 Associazione con personalità giuridica secondo l'art. 12 del Codice Civile, 
obbligatoria per i fondi pensione più importanti, costituiti nell'ambito di 
categorie, comparti, raggruppamenti o fondazioni; 
 Patrimoni di destinazione secondo l'art. 2117 del Codice Civile nell'ambito 
di una singola società o ente pubblico, per i fondi di nuova istituzione questa 
forma è preclusa
127
. 
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3.2 Tipologie di fondi pensione 
 
Per quanto concerne le tipologie di fondi pensione è necessario effettuare una 
duplice  distinzione importante. 
In primo luogo, in relazione alle modalità di versamento dei contributi, si 
possono distinguere i fondi pensione a contribuzione definita e i fondi pensione a 
prestazione definita
128
. 
I fondi pensione a contribuzione definita sono quei fondi in cui al momento della 
stipula del contratto viene prestabilito solamente l’importo dei contributi che 
devono essere versati regolarmente durante la fase di accumulazione mentre 
nulla è stabilito circa la rendita pensionistica che a sua volta dipenderà da una 
serie di fattori, quali l'importo dei contributi versati, la lunghezza del periodo di 
riferimento e i rendimenti ottenuti, al netto dei costi, con l'investimento sui 
mercati finanziari dei contributi versati. Possono essere previste forme di 
garanzia sui risultati della gestione, quali ad esempio la restituzione del capitale 
nominale; in assenza di garanzie il rischio degli investimenti finanziari grava 
sugli aderenti che, a seconda del risultato, si troveranno ammontari più o meno 
elevati. Il ricorso a questo schema di contribuzione comporta per il fondo il 
vantaggio non trascurabile di non doversi assumere il rischio di una prestazione 
già stabilita in precedenza
129
. 
I fondi a prestazione definita, invece, sono quei fondi che garantiscono una 
determinata prestazione finale, indicata non in valore assoluto, ma come 
percentuale del livello di reddito o del trattamento pensionistico pubblico del 
lavoratore. In questo modo il fondo si assume in proprio il rischio della 
prestazione garantita il che comporta l’obbligo di accumulare le risorse 
necessarie per farvi fronte. Il ricorso a questo particolare schema di 
funzionamento del fondo pensione comporta l’evidente vantaggio per il 
lavoratore di poter conoscere a priori e con certezza il livello della prestazione 
che percepirà in futuro. Non tutti i fondi pensione però possono essere in regime 
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di prestazione definita, infatti i fondi di nuova istituzione per i lavoratori 
dipendenti e i cooperatori possono essere solo in regime di contribuzione 
definita; mentre i fondi dei lavoratori autonomi e dei liberi professionisti possono 
prevedere anche il regime della prestazione definita. Resta in entrambi i casi il 
criterio della capitalizzazione
130
. 
La seconda importante distinzione riguarda la forma pensionistica 
complementare, la quale prevede quattro possibilità
131
:  
1. Fondi pensione negoziali o chiusi: sono forme pensionistiche complementari 
che prendono il loro nome dalla loro origine negoziale, in quanto nascono da un 
accordo bilaterale tra rappresentanti dei lavoratori e dei datori di lavoro 
nell’ambito della contrattazione nazionale, di settore o aziendale. A questa 
tipologia appartengono anche i fondi pensione cosiddetti territoriali, istituiti cioè 
in base ad accordi tra datori di lavoro e lavoratori appartenenti a un determinato 
territorio o area geografica. Pertanto, le fonti istitutive dei fondi pensione chiusi 
sono rappresentate da
132
: 
a) Contratti collettivi, anche aziendali, promossi dai sindacati dei lavoratori e 
datori di lavoro; 
b) Accordi tra soci lavoratori di cooperative promossi da associazioni 
nazionali del movimento cooperativo; 
c) Accordi tra lavoratori autonomi e liberi professionisti. 
Il termine fondo pensione chiuso si riferisce quindi alle modalità di accesso, in 
quanto sono riservate ai lavoratori di certi settori, imprese o aree, è la natura della 
stessa forma pensionistica ad individuare i soggetti che potrebbero essere 
interessati ad aderire al fondo.  
Il fondo per svolgere la sua "mission" può fare affidamento su organismi 
autonomi: un responsabile del fondo che in genere coincide con il direttore 
generale, gli organi di amministrazione e controllo e l'assemblea in cui siedono i 
rappresentanti degli associati. Tuttavia il fondo si avvale anche di professionisti 
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esterni con specifiche competenze. Così ad esempio, la gestione delle risorse 
finanziarie è affidata a banche, le prestazioni in genere vengono erogate da una 
compagnia assicurativa e le risorse sono depositate presso la banca depositaria
133
.  
Due esempi sono il fondo pensione dei lavoratori chimici, "Fonchim", operativo 
dal 1997 e quello dei metalmeccanici, "Cometa
134
", operativo dal 1998. 
2. Fondi pensione aperti: sono forme pensionistiche complementari istituite da 
banche, imprese di assicurazione, società di gestione del risparmio (SGR) e 
società di intermediazione mobiliare (SIM)
135
. Sono destinati ad una collettività 
indiscriminata di potenziali aderenti interessati ad accumulare una rendita 
pensionistica: risultano quindi diretti destinatari tutti i lavoratori o gruppi di 
lavoratori privi di fondi pensione chiusi o trasferiti da fondi chiusi. Il patrimonio 
del fondo è destinato esclusivamente all'erogazione di prestazioni pensionistiche 
a favore dei lavoratori partecipanti e pertanto è inaccessibile sia da parte dei 
creditori del promotore che da parte dei creditori dei partecipanti. 
Dal punto di vista pratico il loro funzionamento risulta simile a quello tipico dei 
piani di accumulo, fatto salvo il fatto che le prestazioni possono essere erogate 
solo una volta maturati i requisiti necessari per accedere alla pensione pubblica. I 
rapporti tra fondo, partecipanti e gli altri soggetti istituzionali coinvolti, sono 
disciplinati all’interno del regolamento del fondo. In questo caso non esistono 
organi sociali assimilabili a quelli previsti per i fondi chiusi, ma la stessa società  
istituente deve provvedere alla nomina di un responsabile del fondo. 
3. Piani Individuali Pensionistici di tipo assicurativo (PIP): sono forme 
pensionistiche individuali realizzate attraverso la sottoscrizione di contratti di 
assicurazione sulla vita con finalità previdenziale
136
. Con tale tipologia di 
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prodotto, la cui introduzione deve essere fatta risalire al D.Lgs. n. 47/2000, si è 
voluto dare maggiore articolazione al terzo pilastro della previdenza, vale a dire 
quello della previdenza su base individuale. 
I principali soggetti interessati ai Pip sono soprattutto lavoratori autonomi, liberi 
professionisti ma anche i dipendenti possono aderire ai piani individuali senza 
perdere la quota di contribuzione a carico del datore di lavoro a patto che vi sia  
un accordo con lo stesso e che non si frappongano ostacoli rappresentati dalla 
contrattazione collettiva di categoria. 
Come per i contratti assicurativi i singoli contributi versati ai Pip, al netto delle 
spese e dell'eventuale costo relativo a garanzie accessorie talvolta previste, 
vengono investiti in gestioni costituite ad hoc. 
4. Fondi pensione preesistenti: sono forme pensionistiche così chiamate perché 
risultavano già istituite prima del Decreto Legislativo 124 del 1993 che ha 
disciplinato la previdenza complementare per la prima volta, rappresentano la 
fetta più grande della previdenza complementare in Italia
137
.  
 
3.3 Evoluzione normativa del Sistema Previdenziale Nazionale 
 
Il processo di riforma del sistema previdenziale nazionale vede molteplici 
interventi governativi che si succedono a partire dagli anni Novanta. I principali 
provvedimenti adottati dai governi per definire il nuovo assetto del sistema 
pensionistico italiano sono i seguenti
138
: 
 Legge n. 421 del 23 ottobre 1992, legge delega che ha fornito le linee 
guida per la riforma del sistema previdenziale pubblico, delegando il 
governo ad emanare in materia specifici decreti legislativi; 
 Decreto legislativo n. 503 del 1992, Norme per il riordinamento del 
sistema previdenziale dei lavoratori privati e pubblici, attuativo della 
legge delega n. 421 del 1992; 
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 Decreto legislativo n. 124 del 21 aprile 1993, o "riforma Amato", che ha 
introdotto nel nostro ordinamento la prima disciplina regolamentare della 
previdenza complementare collettiva, cioè i fondi pensione; 
 Legge n. 335 dell'8 agosto 1995, nota come "riforma Dini", che ha 
apportato sostanziali modifiche al sistema previdenziale in precedenza 
delineato. Tale legge ha infatti determinato il passaggio dal metodo 
retributivo a quello contributivo per il calcolo della pensione pubblica
139
; 
 Decreto legislativo n. 47 del 12 aprile 2000, relativo al riordino della 
disciplina fiscale delle forme di previdenza complementare, sia collettiva 
che individuale; 
 Legge n. 243 del 2004, nota come "riforma Maroni", che ha delegato il 
governo a regolamentare forme di sostegno alle forme pensionistiche 
complementari prevedendo il conferimento del Trattamento di fine 
rapporto (TFR) maturando; 
 Decreto legislativo n. 252 del 2005, attuativo della legge delega Maroni, 
che ha apportato la c.d. "riforma del Tfr" nell'ambito della previdenza 
complementare. 
Ripercorrendo sinteticamente le tappe dell' evoluzione normativa che rigenera il 
sistema previdenziale italiano è importante sottolineare come già la legge n. 
421/1992, prendendo atto della necessità di compensare un graduale, ma pur 
sempre crescente "ritiro" dello Stato dal settore previdenziale, avesse delegato il 
Governo ad emanare decreti legislativi volti a favorire la costituzione su base 
volontaria collettiva o individuale, di forme di previdenza per l'erogazione di 
trattamenti pensionistici complementari
140
. 
A questo riguardo il D.Lgs. n. 503/1992 costituisce il primo intervento legislativo 
concreto della storia previdenziale italiana teso al contenimento della spesa 
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pubblica ed alla razionalizzazione del sistema. I provvedimenti principali di tale 
riforma possono riassumersi in: periodo minimo di contribuzione per poter 
ottenere le pensioni si anzianità pari a 35 anni per tutti i lavoratori ed eliminando, 
così, uno dei maggiori elementi discriminatori tra i dipendenti pubblici e le altre 
categorie di salariati
141
; innalzamento per la pensione di vecchiaia da 55 a 60 
anni per le donne e da 60 a 65 per gli uomini, incrementando il requisito minimo 
di contribuzione per questo tipo di pensione da 15 a 20 anni
142
. 
Ma ciò che ha avviato la costruzione del "secondo pilastro" è stata l'emanazione, 
sotto il governo Amato, del D.Lgs. n. 124/1993, provvedimento fondamentale 
che ha introdotto e regolamentato nel nostro ordinamento i fondi pensione per la 
prima volta. Tale riforma si è posta un duplice scopo, da un lato andava a 
disciplinare in modo organico il settore del risparmio previdenziale (già prima 
della legge, per i dipendenti delle banche e delle assicurazioni, esistevano forme 
di risparmio previdenziale assai eterogenee: i fondi "preesistenti" che, tuttavia, 
sono destinati a perdere di importanza perché dopo il 1993 le nuove forme di 
risparmio previdenziale devono rientrare tassativamente in una delle categorie 
previste dalla legge) e dall'altro, sviluppare la previdenza complementare "al fine 
di assicurare più elevati livelli di copertura previdenziale". Il testo prevedeva 
due tipologie di fondi: i fondi pensione chiusi, di natura contrattuale e 
associativa, ed i fondi aperti, a carattere individuale, nati per iniziativa di un 
soggetto abilitato alla gestione di una forma pensionistica complementare. 
Vengono dettate le regole fondamentali per il funzionamento dei fondi pensione, 
stabilendo modalità di costituzione, gestione delle risorse, modalità di 
contribuzione e di erogazione delle prestazioni finali, viene inoltre stabilito il 
principio dell'adesione volontaria ai fondi pensione
143
. 
La seconda svolta epocale è la legge presentata dal governo Dini nel 1995, tale 
normativa prefiggendosi lo scopo di ridurre la spesa previdenziale pubblica, oltre 
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a quello di favorire la reale affermazione dei fondi pensione, ha determinato il 
passaggio dal metodo retributivo a quello contributivo per il calcolo della 
pensione di base. A questo proposito tale riforma fissa in maniera arbitraria un 
limite e divide i lavoratori in tre categorie ovvero tutti i lavoratori che al 31 
dicembre 1995 avevano maturato più di 18 anni di anzianità lavorativa 
mantenevano, per il calcolo della pensione, il vecchio regime retributivo, per 
coloro invece che al 31 dicembre 1995 non avevano maturato almeno 18 anni di 
anzianità lavorativa viene fatto un "calcolo pro-rata", infatti per gli anni già 
maturati si mantiene il sistema retributivo e a partire dal 1 gennaio 1996 viene 
utilizzato il sistema contributivo, per finire tutti i neolavoratori dal 1996 entrano 
nel mondo del lavoro con il sistema contributivo
144
. 
Di particolare importanza è poi il D.Lgs. n. 47/00 che ha riformato interamente la 
materia da un lato introducendo accanto alle forme pensionistiche complementari 
collettive forme pensionistiche individuali, dall'altro rivedendone il regime 
fiscale. Viene così regolamentato il "terzo pilastro" del sistema previdenziale, 
finalizzato alla tutela pensionistica integrativa individuale permettendo l'adesione 
anche a soggetti non titolari di reddito di lavoro o di impresa, nonché a persone 
fiscalmente a carico di altri soggetti, consentendo così l'accesso a forme di 
copertura previdenziale anche a soggetti che non godevano della previdenza di 
base o che svolgevano, senza vincoli di subordinazione, lavori non retribuiti in 
relazione a responsabilità familiari
145
. 
Il regime fiscale dei fondi pensione viene ulteriormente modificato con D.Lgs. n. 
252/05, il quale apporta importanti semplificazioni oltre alla "riforma del Tfr"
146
. 
 
3.4 Tfr: prima e dopo la riforma 
 
Il trattamento di fine rapporto, TFR, è una porzione di retribuzione al lavoratore 
subordinato differita nel tempo. È dato dalla retribuzione annua moltiplicata per 
0,0691 ma in realtà l'accantonamento del datore di lavoro è pari al 7,41% 
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(6,91%+0,5%)
147
. Gli importi accantonati sono indicizzati, al 31 dicembre di ogni 
anno, con l'applicazione di un tasso costituito dall'1,5% in misura fissa sommato 
al 75% del tasso di inflazione previsto dall'Istat
148
 con un decreto del Consiglio 
dei Ministri il 30 ottobre di ogni anno
149
. 
Secondo l'art. 2120 del Cod. Civ. è possibile richiedere l'anticipazione del Tfr 
una sola volta nel corso del rapporto di lavoro, dopo 8 anni di permanenza 
all'interno dell'azienda, per un importo non superiore al 70% sul trattamento cui 
avrebbe diritto nel caso di cessazione del rapporto alla data della richiesta.  
La richiesta deve essere giustificata dalla necessità di: acquisto della prima casa 
di abitazione per sé o per i figli
150
; spese di ristrutturazione straordinaria; 
congedo di maternità; formazione continua; spese sanitarie. Il datore di lavoro si 
può rifiutare di dare l'anticipo nel caso in cui le richieste arrivino dal 10% dei 
dipendenti e queste superino il 4% della consistenza del fondo. 
Trattandosi di una retribuzione differita nel tempo, sia nel caso in cui venga 
percepito sottoforma di capitale perché cessa il rapporto di lavoro, sia sottoforma 
di anticipazione, il Tfr viene assoggettato ad una tassazione separata
151
 che 
corrisponde all'aliquota media Irpef
152
 degli ultimi 5 anni. 
Dal '93 in poi, per quanto riguarda l'adesione ai fondi pensione, il legislatore 
aveva previsto che questi venissero alimentati in due modi: con versamenti 
volontari o con il conferimento del Tfr. Tale conferimento del Tfr non avveniva 
in modo integrale ma era previsto un conferimento pari al 50% del Tfr ed il 
restante veniva mantenuto in azienda. 
A partire dal 1° gennaio 2007 è entrato in vigore il decreto legislativo n. 
252/2005 che attua la riforma delle pensioni e del Tfr.  I  lavoratori dipendenti 
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del settore privato entro il 30 giugno 2007 o entro sei mesi dall’assunzione, per 
chi inizia a lavorare dal 2007, devono decidere che cosa fare del Tfr che sarà 
maturato dal momento della scelta in poi: lasciarlo in azienda o metterlo in un 
fondo pensione
153
.  
Nel primo caso, il Tfr continuerà a essere percepito come una forma di 
finanziamento da utilizzare quando cessa il rapporto di lavoro. La seconda strada 
risponde invece a esigenze esclusivamente previdenziali. Inoltre se la decisione 
sarà quella di mantenere il Tfr in azienda, in futuro si  potrà comunque cambiare 
idea e destinarlo al finanziamento della pensione di scorta, se si sceglie il fondo, 
invece, non si potrà più tornare indietro: vale, infatti, la regola del silenzio-
assenso. Vale a dire che se il lavoratore non prende una decisione, la sua inerzia 
sarà considerata come volontà di trasferire il Tfr alla previdenza complementare 
definitivamente, senza possibilità di cambiare rotta. È da aggiungere poi, che a 
differenza della normativa del '93, il conferimento  Tfr è un conferimento 
integrale
154
. 
Viene poi fatta una distinzione tra le aziende con meno di 50 dipendenti e quelle 
con più di 50 dipendenti. Per le aziende con meno di 50 dipendenti, il lavoratore 
può decidere se lasciare il Tfr in azienda o conferirlo alla previdenza 
complementare e, nel caso in cui il lavoratore decida  di lasciare in Tfr in 
azienda, questo rimane effettivamente in azienda. Al contrario, per le aziende con 
più di 50 dipendenti, nel caso in cui il lavoratore decida di lasciare il Tfr in 
azienda questo non rimane in azienda, ma viene trasferito al "Fondinps"
155
 
ovvero un fondo residuale presso l'Inps. Di fatto, in questo caso, le grandi 
aziende non gestiscono più il Tfr
156
. 
Riguardo al meccanismo del silenzio-assenso, nelle aziende con meno di 50 
dipendenti si segue la maggioranza dei lavoratori, vale a dire che se la 
maggioranza dei lavoratori ha mantenuto il Tfr in azienda allora anche il Tfr del 
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lavoratore che non ha espresso una scelta rimane in azienda, viceversa se la 
maggioranza ha aderito alla previdenza complementare anche quel lavoratore 
aderirà alla previdenza complementare e, il fondo, può essere quello scelto dal 
contratto collettivo nazionale di lavoro oppure quello scelto in base ad accordi 
aziendali. Per le aziende con più di 50 dipendenti, invece, se il lavoratore non 
dice nulla, il Tfr, automaticamente viene trasferito alla forma di previdenza 
complementare prevista dal contratto collettivo nazionale di lavoro oppure dal 
maggior numero di adesioni fatte al fondo di previdenza complementare scelto 
dagli altri lavoratori
157
. 
 
3.5 Tassazione dei fondi pensione: dal decreto 47/00 ...  
 
Il decreto 47/00 oltre alla costituzione del "terzo pilastro" prevede modifiche in 
ambito fiscale. Come prima cosa divide il percorso all'interno della previdenza 
complementare in quattro fasi: versamento o accumulo, anticipo, riscatto ed 
erogazione della prestazione
158
. 
a) Versamento o Accumulo: la previdenza complementare può essere 
alimentata esclusivamente da versamenti volontari o dal conferimento del 
50% del Tfr. È previsto un principio di deducibilità ovvero è possibile 
dedurre ciò che viene versato nel limite massimo del 12% del reddito 
lordo annuo imponibile con un massimo di 5164,57 euro. Questo 
significa che se un lavoratore ha un reddito lordo annuo che ammonta a 
30.000 euro può versare quanto desidera ma, al massimo, quello che può 
portare a deduzione ammonta al 12% di 30.000 ovvero 3.600 euro. In 
realtà questa normativa vale esclusivamente per tutti coloro che non 
hanno un fondo di previdenza collettivo, per i lavoratori del settore 
pubblico e per i lavoratori autonomi, infatti, per quanto riguarda i 
lavoratori del settore privato è presente un secondo passaggio. Infatti nel 
caso in cui il lavoratore abbia già aderito alla previdenza complementare 
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del secondo pilastro, il calcolo della deducibilità equivale al doppio del 
Tfr nel limite massimo del 12% del reddito lordo annuo imponibile con 
un massimo di 5164,57 euro. Questo significa che il vincolo per il 
beneficio fiscale si abbatte dal 12% del reddito lordo annuo imponibile al 
doppio del Tfr, ottenendo cosi un beneficio inferiore
159
. Nel momento 
stesso in cui, però, il lavoratore non ha aderito alla previdenza 
complementare del secondo pilastro e decide di aderire alla previdenza 
complementare su base individuale perde i benefici fiscali
160
. 
b) Anticipo: dopo 8 anni di contribuzione al fondo i casi in cui è possibile 
richiedere l'anticipo sono acquisto prima casa per sé o per i figli, spese 
per la ristrutturazione della prima casa e gravi spese mediche 
documentate fino al 100% del montante. Inoltre è possibile richiedere 
l'anticipo più volte. La tassazione che viene applicata sulla quota capitale 
è la tassazione separata. 
c) Riscatto: è consentito in caso di cambiamento o cessazione di attività, 
premorienza dell'aderente, maturazione del requisito per la pensione 
pubblica, ma non del minimo di permanenza nel fondo. Anche in questo 
caso la tassazione applicata è la tassazione separata. 
d) Erogazione: il decreto 47/00 prevede quattro opzioni per quanto riguarda 
l'erogazione del montante finale costituito dai contributi dedotto e/o non 
dedotti e dagli interessi: 100% in rendita; 1/3 capitale e 2/3 rendita; 50% 
rendita e 50% capitale; 100% capitale.  
Essendo presente in Italia un principio secondo il quale non è possibile 
avere una doppia tassazione, è necessario distinguere il montante finale 
tra contributi dedotti che quindi non sono ancora stati soggetti a 
tassazione, contributi non dedotti e interessi che, invece, sono già stati 
tassati. Tale principio, però, vale esclusivamente per le prime due 
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opzioni. Infatti per quanto riguarda l'opzione del 50% rendita e 50% 
capitale e l'opzione del 100% capitale, lo Stato, al fine di scoraggiare 
queste due alternative inserisce una penalizzazione ovvero ai contributi 
non dedotti, già tassati, viene applicata la tassazione separata, la quale 
viene altresì applicata agli interessi tassati precedentemente ad una 
aliquota pari all'11%.  
Inoltre, nel decreto 47/00 è assente il principio di portabilità, vi è però la 
possibilità di trasferire la previdenza complementare su base individuale dopo 3 
anni dall'adesione al fondo ed infine vi è l'esenzione da oneri fiscali per i 
trasferimenti
161
. 
 
3.6 ...al decreto 252/05 
 
La normativa italiana con il decreto 252/05 dal 1 luglio 2007 prevede, a 
differenza della vecchia normativa, l'alimentazione della previdenza 
complementare tramite quattro fonti: Tfr, contributo del datore di lavoro, 
contributo del lavoratore e contributi volontari
162
. 
Riguardo al contributo del datore di lavoro, nel momento in cui il lavoratore 
decide di aderire alla forma di previdenza complementare prevista dal contratto 
collettivo nazionale di lavoro, automaticamente si trova a ricevere uno "zainetto" 
vale a dire un versamento da parte del datore di lavoro. La percentuale di tale 
contributo viene stabilita contrattualmente dai contratti collettivi nazionali di 
lavoro ed è riferita alla retribuzione annua lorda del lavoratore. La medesima 
percentuale viene utilizzata per quantificare il contributo del lavoratore
163
. 
Nel caso in cui il lavoratore decida di aderire alla previdenza individuale, il 
contributo del datore di lavoro è presente nella misura in cui viene stabilito un 
accordo tra la forma di previdenza individuale ed il datore di lavoro; tale accordo 
però deve necessariamente essere non peggiorativo rispetto a quanto previsto dal 
contratto collettivo nazionale di lavoro. 
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Per quanto concerne il principio di deducibilità, viene portata per tutti una 
esenzione nel limite di 5.164,57 euro, nella quale però non vi rientra il 
versamento del Tfr. E' prevista un'agevolazione ulteriore per tutti i cittadini che 
abbiano iniziato il loro primo lavoro dopo il 1 gennaio 2007. Dopo i primi cinque 
anni di adesione ai fondi pensione complementari, e per i vent'anni successivi 
(sino al 25° anno), questi lavoratori possono dedurre contributi anche al di sopra 
del normale tetto massimo. La deduzione spettante è pari all'importo ordinario di 
5.164,57 euro, incrementato di una cifra pari alla differenza positiva tra 
25.822,85
164
 euro e i contributi effettivamente versati nei primi cinque anni di 
iscrizione al fondo. I contributi così dedotti non possono superare un nuovo, più 
alto, tetto di 7.746,86 euro
165
. 
 Fino al 2012 era altresì possibile portare in deduzione più posizioni cumulandole 
sempre nel limite complessivo di 5164,57 euro; dal 2012 in poi, in seguito 
all'intervento dell'Agenzia delle Entrate, la deduzione deve essere fatta in 
un'unica forma fermo restando la possibilità di poter aprire più posizioni. 
Il montante accumulato nel fondo pensione può essere in parte anticipato prima 
dell'età pensionabile, ma il totale dell'anticipazione non può eccedere, 
complessivamente, il 75% del totale dei versamenti. In particolare le 
anticipazioni possono essere erogate per i seguenti motivi
166
:  
i. in qualsiasi momento, fino al 75% del montante maturato, per spese 
sanitarie a seguito di gravissime situazioni relative all'iscritto al 
fondo pensione, al coniuge e ai figli; sull'anticipazione è applicata 
una ritenuta, a titolo di imposta, nella misura del 15%, ridotta dello 
0,3% per ogni anno eccedente il 15° di partecipazione a forme 
pensionistiche complementari, nel limite del 6%; 
ii. dopo 8 anni di iscrizione alla previdenza complementare, per un 
importo non superiore al 75%, per l'acquisto della prima casa di 
abitazione del lavoratore o dei figli, o per interventi di 
ristrutturazione della prima casa; la ritenuta fiscale è pari al 23%; 
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iii. dopo 8 anni, fino al 30%, per ulteriori esigenze, non specificate, del 
richiedente; grava un'imposta del 23%. 
Il periodo di otto anni decorre dalla data di prima iscrizione alla previdenza 
complementare, che può essere avvenuta anche presso un fondo diverso da 
quello al quale si richiede l'anticipazione. È inoltre possibile reintegrare le 
anticipazioni mediante contribuzione che superino anche il limite di deducibilità 
di 5.164,57 euro; se le somme reintegrate eccedono tale limite, è riconosciuto un 
credito d'imposta pari all'imposta trattenuta in occasione del ricevimento 
dell'anticipazione, in misura proporzionale alla somma reintegrata
167
. 
Se un lavoratore non lavora più, e non può quindi versare contributi a un fondo, è 
possibile riscattare parzialmente, o totalmente, il capitale maturato. Le tipologie 
di riscatto che la legge prevede sono
168
: 
i. riscatto del 50% della posizione maturata, in caso di disoccupazione 
compresa tra 12 e 48 mesi, ovvero in caso di mobilità, cassa integrazione 
guadagni ordinaria o straordinaria; 
ii. riscatto totale della posizione maturata in caso di invalidità permanente 
con riduzione della capacità di lavoro a meno di un terzo, o dopo che una 
persona sia rimasta disoccupata per più di 48 mesi: non è possibile 
ottenere questo tipo di riscatto nei cinque anni precedenti il 
pensionamento, poiché in tal caso è possibile ottenere la prestazione con 
anticipo fino a cinque anni
169
; 
iii. riscatto in caso di morte di lavoratore non ancora pensionato: il capitale è 
riscattato dagli eredi, ovvero dai beneficiari indicati dal lavoratore 
stesso
170
, se mancano eredi e beneficiari, il capitale resa acquisito al 
fondo, se si tratta di fondo ad adesione collettiva, se invece si tratta di 
fondo ad adesione individuale, il capitale viene devoluto a finalità sociali 
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secondo modalità che saranno stabilite con decreto del ministro del 
Lavoro; 
iv. riscatto per cause diverse: si tratta di una forma di riscatto consentita, in 
caso di perdita dei requisiti di partecipazione al fondo, solo a condizione 
che sia prevista dagli statuti e dai regolamenti delle forme pensionistiche 
complementari. 
Sul riscatto "per cause diverse" si applica una trattenuta fiscale del 23%, mentre 
sugli altri tipi di riscatto grava una ritenuta a titolo di imposta nella misura del 
15%, ridotta di una quota pari allo 0,3% per ogni anno eccedente il 15° di 
partecipazione alla previdenza complementare, entro il limite massimo di 
riduzione del 6%. 
Riguardo alle modalità di erogazione della prestazione, l'scritto ha la possibilità 
di richiedere l'erogazione sotto forma di rendita vitalizia, come dovrebbe essere 
erogata in genere, e sono presenti diverse tipologie di rendita: vitalizia semplice, 
che prevede l'erogazione della rata di pensione fino al decesso dell'iscritto;  
vitalizia su una o più teste, che stabilisce, in caso di decesso dell'iscritto, 
l'erogazione sino al decesso di un ulteriore beneficiario, tra la prima e la seconda 
testa però non vi possono essere più di 20 anni; la rendita certa per un 
determinato periodo, che indipendentemente dalla sopravvivenza dell'iscritto o 
dei beneficiari, ne prevede l'erogazione lungo un certo numero di anni (5 o 10); la 
rendita con contro assicurazione, che in caso di decesso dell'iscritto prevede 
l'erogazione nei confronti dei beneficiari del capitale residuo ancora non 
corrisposto. In alternativa alla rendita è possibile ottenere l'erogazione sotto 
forma di capitale sino a un massimo del 50% della posizione individuale 
maturata. La prestazione può poi essere ricevuta interamente sotto forma di 
capitale qualora la rendita annua derivante dal 70% della posizione individuale 
sia inferiore al 50% dell'assegno sociale Inps (circa 3mila euro)
171
.  
I Capital Gains degli accantonamenti vengono tassati con un'aliquota fissa 
dell'11% modificata a 11,5% nel 2014 e a 20% con la legge di stabilità del 
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2015
172
, che però passa a 12,5% nel caso in cui gli importi vengano investiti in 
Titoli di Stato; le prestazioni pensionistiche, siano esse erogate come rendita che 
come capitale, al netto delle componenti già tassate, scontano un'aliquota 
sostitutiva del 15%. Tale aliquota si riduce dello 0,30% per ogni anno di adesione 
alla previdenza complementare successivo al 15°, fino ad un massimo di 
riduzione del 6%, corrispondente a 35 anni di contribuzione;  
Per i lavoratori iscritti prima del 29 Aprile 1993 ai fondi pensionistici 
"preesistenti"
173
 sono state previste due discipline: per la parte di montante 
maturato al 31/12/2006 si applica la normativa fiscale previgente, per cui le 
erogazioni in forma di capitale sono tassate separatamente con le modalità 
previste per il Tfr, mentre le erogazioni in forma di rendita sono tassate in modo 
progressivo, secondo le aliquote Irpef. Per la parte maturata a partire dal 2007 vi 
è l'opzione di applicare le nuove regole, ma solo se il lavoratore opta per la 
liquidazione in forma di capitale per non più del 50% del montante. In caso 
contrario si continuerà ad applicare il regime previgente. 
 
3.7 Limiti agli investimenti:  DM 703 del 1996 e DM 166 del 2014 
 
Secondo quanto stabilito dal Decreto Ministeriale n.703 del 1996
174
 il fondo 
pensione è tenuto ad operare in modo tale che «le proprie disponibilità siano 
gestite in maniera sana e prudente avendo riguardo agli obiettivi di: 
diversificazione degli investimenti; diversificazione dei rischi, anche di 
controparte; efficiente gestione del portafoglio; contenimento dei costi di 
transazione gestione e funzionamento del fondo;  massimizzazione dei 
rendimenti netti» tenendo conto delle esigenze di finanziamento delle piccole e 
medie imprese ed ispirandosi ai principi di trasparenza e di adeguata 
informazione agli iscritti. Inoltre la verifica dei risultati della gestione viene 
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effettuata anche mediante l'adozione di parametri oggettivi e confrontabili, 
inseriti nella convenzione gestoria e stabiliti dalla Commissione di vigilanza ai 
sensi dell'articolo 6, comma 4-quater, del decreto legislativo.
175
 
Nel rispetto di quanto detto, le disponibilità dei fondi pensione possono essere 
investite in: titoli di debito (per i quali si intendono i titoli emessi da stati o da 
organismi internazionali, le obbligazioni anche convertibili in azioni, i certificati 
di deposito, le cambiali finanziarie e altri strumenti finanziari, diversi da quelli 
assicurativi, che prevedono a scadenza la restituzione del capitale), titoli di 
capitale (azioni, quote di società immobiliari a responsabilità limitata e altri 
strumenti finanziari negoziabili rappresentativi del capitale di rischio), parti di 
OICVM, quote di fondi chiusi. Essi possono inoltre effettuare operazioni di 
pronti contro termine che prevedano l'acquisto a pronti e la rivendita a termine 
ovvero la vendita a pronti ed il riacquisto a termine di strumenti finanziari ed il 
prestito titoli, detenere liquidità, effettuare operazioni in contratti derivati
176
.  
Non possono invece essere effettuate vendite allo scoperto da parte del soggetto 
gestore nell'ambito dell'esercizio dell'attività di gestione di fondi pensione. 
Il fondo pensione può individuare diverse linee di investimento ad una delle quali 
gli iscritti hanno facoltà di aderire per un periodo di tempo predeterminato. Lo 
statuto del fondo pensione disciplina le modalità in base alle quali gli iscritti che 
ne facciano richiesta trasferiscono l'adesione ad un'altra delle citate linee. Per 
ciascuna di dette linee si applicano, con riferimento alle risorse gestite, i limiti e i 
criteri stabiliti nel decreto legislativo e nel presente regolamento. 
 I limiti quantitativi vengono fissati all'art. 4 del decreto, il quale stabilisce che i 
fondi possono detenere
177
:  
 liquidità entro il limite del 20 per cento del patrimonio del fondo 
pensione;  
 quote di fondi chiusi entro il limite totale del 20 per cento del patrimonio 
del fondo pensione e del 25 per cento del valore del fondo chiuso;  
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  titoli di debito e di capitale non negoziati in mercati regolamentati dei 
Paesi dell'Unione europea, degli Stati Uniti, del Canada e del Giappone 
entro il limite del 50 per cento, purché emessi da Paesi aderenti all'OCSE 
ovvero da soggetti ivi residenti; entro tale limite i titoli di capitale non 
possono superare il 10 per cento del patrimonio ed il complesso dei titoli 
di debito e di capitale emessi da soggetti diversi dai Paesi aderenti 
all'OCSE
178
 o dagli organismi internazionali, cui aderiscono almeno uno 
degli Stati appartenenti all'Unione europea, non può superare il 20 per 
cento del patrimonio del fondo pensione; 
  titoli di debito e di capitale emessi da soggetti diversi dai Paesi aderenti 
all'OCSE ovvero residenti in detti Paesi, entro il limite massimo del 5 per 
cento del patrimonio del fondo pensione, purché negoziati in mercati 
regolamentari dei Paesi dell'Unione europea, degli Stati Uniti, del Canada 
e del Giappone; 
 il patrimonio del fondo pensione non può essere investito in misura 
superiore al 15 per cento in titoli di debito e di capitale, ivi compresi i 
prodotti derivati che danno diritto all'acquisto di tali titoli, emessi da uno 
stesso emittente o da soggetti facenti parte di un medesimo gruppo; 
  i titoli non negoziati in mercati regolamentati dai Paesi dell'Unione 
europea, degli Stati Uniti, del Canada e del Giappone non possono 
superare il limite del 5 per cento del patrimonio del fondo. 
La Commissione di vigilanza può stabilire i casi in cui i limiti posti 
all'investimento dei fondi possono essere superati per temporanee e comprovate 
esigenze del fondo e fissa limiti più stringenti all'operatività del fondo pensione 
ove la situazione economico patrimoniale e organizzativa lo richieda. 
Gli investimenti del fondo pensione devono essere denominati per almeno un 
terzo in una valuta congruente con quella nella quale devono essere erogate le 
prestazioni del fondo pensione. La congruenza è valutata tenuto conto degli 
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effetti di copertura valutaria posti in essere. Le attività espresse in ECU
179
 sono 
considerate congruenti rispetto a qualsiasi moneta. 
Le operazioni in contratti derivati possono essere effettuate  purché siano 
riconducibili ad una della seguenti tipologie:  
 generano un'esposizione al rischio finanziario equivalente a quella 
risultante da un acquisto a pronti degli strumenti finanziari sottostanti il 
contratto derivato;  
 eliminano il rischio finanziario degli strumenti sottostanti il contratto 
derivato; 
  assicurano il valore degli strumenti sottostanti contro fluttuazioni avverse 
dei loro prezzi;  
 assicurano maggiore liquidità dell'investimento negli strumenti finanziari 
sottostanti senza comportare l'assunzione di rischi superiori a quelli 
risultanti da acquisti a pronti. 
I gestori che effettuano, per conto del fondo pensione, operazioni nelle quali 
hanno direttamente o indirettamente, anche in relazione a rapporti di gruppo, un 
interesse in conflitto, sono tenuti ad indicare specificamente le operazioni 
medesime, nonché la natura degli interessi in conflitto, nella documentazione 
dovuta al fondo pensione. Tale obbligo sussiste anche nell'ipotesi di investimento 
in titoli emessi dai sottoscrittori delle fonti istitutive, dai datori di lavoro tenuti 
alla contribuzione, dalla banca depositaria o da imprese dei loro gruppi ovvero 
nel caso di operazioni concluse con i medesimi soggetti. A tal fine detti soggetti 
devono informare il gestore in ordine alla composizione del proprio gruppo. 
Dette informazioni e quelle relative alla composizione del proprio gruppo devono 
essere rese anche dal gestore al fondo pensione e alla banca depositaria . 
Si considerano altresì rilevanti i conflitti di interesse che derivano da: sussistenza 
di rapporti di controllo tra il gestore e la banca depositaria; controllo del gestore 
da parte dei soggetti sottoscrittori delle fonti istitutive; gestione delle risorse del 
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fondo funzionale ad interessi dei soggetti sottoscrittori delle fonti istitutive, dei 
datori di lavoro tenuti alla contribuzione, del gestore, o di imprese dei loro 
gruppi; ogni altra situazione soggettiva o relazione d'affari, riguardante il fondo 
pensione, il gestore, la banca depositaria, i sottoscrittori delle fonti istitutive e i 
datori di lavoro tenuti alla contribuzione, che possa influenzare la corretta 
gestione del fondo. 
Per anni si è discusso di una riforma del D.M. 703, infatti l’evoluzione dei 
mercati finanziari e della loro regolamentazione, in parte accelerata dal 
manifestarsi e dal perdurare della crisi economica, il processo di riforma della 
previdenza complementare e il recepimento nell’ordinamento italiano della 
normativa europea relativa all’attività e alla supervisione dei fondi pensione (c.d. 
Direttiva EPAP 2003/41/CE), imponendo di guardare all'esperienza di altri Paesi 
europei e non, hanno contribuito a creare un ambiente favorevole ad una 
revisione complessiva della disciplina vigente relativa agli investimenti dei fondi 
pensione e per il passaggio ad un approccio di tipo qualitativo in grado di 
valorizzare, e non solo circoscrivere, il riscorso a nuove e diversificate tipologie 
di investimenti.  Si è così resa necessaria una revisione del D.M. 703 da parte del 
Ministero dell’economia e delle finanze.  
Così dopo 18 anni, in data 13 novembre 2014, è stato pubblicato in  Gazzetta 
Ufficiale
180
 il decreto del Ministero dell'economia e delle finanze 166/2014 
"Regolamento recante norme sui criteri e sui limiti di investimento delle risorse 
dei fondi pensione e sulle regole in materia di conflitto di interessi", attuativo 
dell'articolo 6, comma 5-bis del decreto legislativo n.252 del 2005, che ridisegna 
la disciplina in materia di limiti agli investimenti e conflitti di interesse dei fondi 
pensione
181
.  
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Il DM 166/2014 trova applicazione nei confronti di tutti i fondi pensione, salvo 
alcune eccezioni
182
. 
Il nuovo DM 166/2014 innova il precedente quadro normativo introducendo 
nuove regole che mirano a garantire una maggiore flessibilità nella gestione delle 
risorse dei fondi pensione, pur nel rispetto di una prudente politica di gestione. 
Dopo aver ribadito che i fondi pensione sono chiamati a perseguire, nel rispetto 
del principio della sana e prudente gestione, l'interesse degli aderenti e dei 
beneficiari delle prestazioni pensionistiche, individua  i principali criteri da 
osservare nella gestione delle relative disponibilità tra cui: ottimizzazione della 
combinazione redditività-rischio, diversificazione del portafoglio, ottimizzazione 
dei risultati a fronte del  contenimento dei costi di transazione, di gestione e di 
funzionamento e, sottolinea la necessità di adottare strategie di investimento 
coerenti con il profilo di rischio e con la struttura temporale delle passività 
detenute
183
. 
Il principio di prudenza (ovvero anche della “persona prudente”) rappresenta 
senza dubbio il cardine della nuova disciplina dei limiti agli investimenti dei 
fondi pensione. Tale principio, espresso dall’art.18 della Direttiva EPAP, si 
declina in primo luogo come criterio di responsabilizzazione dei fondi pensione 
che,  proprio in virtù delle finalità della raccolta del risparmio previdenziale, 
sono chiamati a definire e implementare scelte di investimento coerenti da un 
punto di vista della prudente gestione oltre che a rendere conto agli iscritti di tali 
scelte. 
I limiti agli investimenti previsti dal DM 703/1996 si fondano oltre che su 
differenziazioni per tipologie di emittenti, in particolare se residenti in paesi 
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OCSE o meno, e di strumenti finanziari sull'assunto che i soli mercati 
regolamentati dell'Unione Europea, degli Stati Uniti, del Canada e del Giappone 
siano effettivamente idonei a garantire un livello sufficiente di affidabilità e 
liquidità e, quindi, a contenere il rischio di investimento delle risorse riferibili al 
risparmio previdenziale. Diversamente i titoli non negoziati ovvero i titoli 
negoziati in altri mercati diversi da quelli menzionati non presenterebbero le 
medesime tutele e, pertanto, dovrebbero essere fortemente limitati ovvero del 
tutto preclusi se l'emittente non è residente in Paesi OCSE. Su tali basi il DM 
703/1996 individua per ciascuna asset class le note percentuali massime 
detenibili da parte dei fondi pensione. 
Con il DM 166/2014 vi è un cambio di prospettiva: perseguendo l'obiettivo di 
garantire una maggiore flessibilità e semplificazione seppur nel rispetto dei limiti 
della prudente gestione del fondo pensione, il nuovo decreto ministeriale fa venir 
meno molte delle precedenti restrizioni ora sostituite da vincoli di natura 
qualitativa (ad esempio è previsto che il fondo pensione debba investire in misura 
prevalente in strumenti finanziari e  presentino un basso grado di rischio, 
prediligendo gli emittenti di Paesi a minor rischio). Quanto alle limitazioni 
quantitative, viene introdotto un nuovo limite del 30% delle disponibilità 
complessive del fondo pensione per gli investimenti in titoli non negoziati e 
quote di organismi di investimento collettivo del risparmio(OICR) 
alternativi(FIA)
184
; con specifico riferimento agli investimenti in FIA è previsto 
l'ulteriore limite del 20% delle disponibilità complessive del fondo pensione  e 
del 25% del valore del FIA. Vengono rivisti anche i limiti di concentrazione 
riferibili a ciascun emittente prevedendo un limite del 5%
185
, salvo alcune 
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deroghe espresse nel caso di determinate tipologie di fondi alternativi e di titoli 
sovrani di paesi OCSE
186
. 
Seguendo tale impostazione il DM 166/2014 circoscrive il margine operativo dei 
fondi pensione in investimenti alternativi. Pur non ricomprendendo in una 
definizione unitaria (cui far seguire un regime uniforme di restrizioni e limiti) tali 
categorie di investimenti, il decreto ministeriale traccia una linea immaginaria di 
demarcazione tra strumenti negoziati (minimo 70% del disponibilità complessive 
del fondo pensione) e strumenti non negoziati in mercati regolamentati (massimo 
30% del disponibilità complessive del fondo pensione); per poi far rientrare nella 
categoria degli strumenti negoziati (prescindendo però dall’effettiva quotazione) 
anche gli OICR armonizzati ai sensi della direttiva 85/611/CEE (“OICVM”) e i 
depositi bancari, mentre nella categoria degli strumenti non quotati verrebbero 
ricondotti, come anticipato, gli OICR alternativi (FIA). 
In altri termini il DM 166/2014 individuerebbe due macro-classi di investimenti: 
(i) una prima composta da attivi prontamente liquidabili e la cui affidabilità 
deriverebbe dallo status di emittente quotato e (ii) una seconda composta da asset 
di non pronto smobilizzo e da quote di fondi alternativi nei limiti consentiti dallo 
stesso DM 166/2014. A tale ultima macro categoria occorrerà dunque riferirsi nel 
valutare la possibilità di porre in essere singoli investimenti c.d. alternativi
187
. 
Per quanto riguarda i conflitti di interesse, la nuova disciplina si ispira ai principi 
dettati dalla direttiva europea relativa ai mercati degli strumenti finanziari (c.d. 
Direttiva MIFID 2004/39/CE), superando l’impostazione della normativa 
precedente, incentrata esclusivamente su obblighi informativi e di trasparenza. 
Fermo restando l’importanza del dovere di trasparenza, viene richiesto ai fondi 
pensione di adottare adeguate misure organizzative volte alla prevenzione, alla 
gestione e al controllo dei conflitti di  interesse, onde evitare che gli stessi 
incidano negativamente sugli interessi degli aderenti. Tale politica di gestione dei 
conflitti di interesse, adeguata alle dimensioni e alla complessità dell’attività 
svolta dal fondo, dovrà essere esplicitata in apposito documento da trasmettere 
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all’autorità di vigilanza. Il nuovo schema, infine, ha espressamente previsto il 
richiamo, prima solo implicito, all’art. 2391 del codice civile in presenza di 
ipotesi di conflitto di interesse in capo agli organi direttivi e di amministrazione 
dei fondi pensione. In sostanza lo schema di decreto rappresenta sotto numerosi 
aspetti una ratifica di quanto già messo in pratica dai fondi pensione
188
. 
 
3.8 La vigilanza sui fondi pensione 
 
La vigilanza sui fondi pensione spetta alla Commissione di Vigilanza sui fondi 
pensione nota anche con l'acronimo Covip
189
. La sua funzione principale è quella 
di garantire ed assicurare la trasparenza e la correttezza nella gestione e 
nell'amministrazione dei fondi pensione e in genere delle forme previdenziali. 
I provvedimenti di carattere generale emanati dalla Commissione sono pubblicati 
sulla Gazzetta Ufficiale e sul Bollettino della Commissione stessa. 
Può valersi di poteri di convocazione, di acquisizione di documenti, informazioni 
e notizie, di stipulare accordi con altre autorità ai fini dello scambio di 
informazioni. Tutto questo per assolvere ai compiti specifici attribuiti, quali
190
: 
 Autorizzazione dei fondi pensione ad esercitare la propria attività; 
 Approvazione degli statuti e dei regolamenti delle forme previdenziali 
complementari; 
 Tenuta albo dei fondi pensione autorizzati; 
 Vigilanza sulla corretta gestione tecnica, finanziaria, patrimoniale e 
contabile dei fondi pensione e sull'adeguatezza del loro assetto organizzativo; 
 Assicurare il rispetto dei principi di trasparenza nei rapporti tra i fondi 
pensione e i propri aderenti; 
 Formulare proposte di modifica legislativa in materia di previdenza 
complementare; 
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 Predisporre annualmente una relazione sull'attività svolta e sul mercato 
della previdenza complementare. 
Inoltre svolge anche un'attività ispettiva nei confronti degli enti previdenziali 
sottoposti alla sua vigilanza. 
 
3.9 I dati della previdenza complementare in Italia 
 
Il 9 Giugno 2016, presso la Camera dei Deputati, è stata presentata la Relazione 
Annuale della Covip con la quale viene fornito il quadro della sua attività e 
dell'evoluzione dei settori in cui esercita il proprio mandato istituzionale. 
I fondi pensione e gli enti di previdenza di base privati  rivestono ormai una 
funzione essenziale sul piano sociale: sostengono il benessere degli individui 
nella fase avanzata del loro ciclo di vita, affiancando lo Stato e gli altri operatori 
pubblici nella copertura dei rischi e dei bisogni connessi con l’invecchiamento. 
Di seguito viene riportato in sintesi il contenuto della Relazione Annuale della 
Covip e, in particolare, l'analisi si concentra su: la struttura dell'offerta 
previdenziale; le adesioni; i contributi raccolti e le risorse accumulate; la 
composizione del portafoglio; i rendimenti. 
Per quanto riguarda l’offerta di forme pensionistiche, questa, è alquanto 
diversificata. Alla fine del 2015, i fondi pensione sono in tutto 469: 36 negoziali, 
50 aperti, 78 piani individuali pensionistici (PIP), 304 preesistenti
191
 e 
FONDINPS (Tab. 3.1)
192
.  
Rispetto all’anno precedente il numero di forme operative si è ridotto di 27 unità: 
a fronte di un numero di PIP rimasto invariato, per tutte le altre forme 
pensionistiche si sono avute riduzioni: di 2 unità i fondi negoziali, di 6 i fondi 
aperti e di 19 i fondi preesistenti. Infatti alla fine del 2014 le forme pensionistiche 
complementari sono 496: 38 fondi negoziali, 56 fondi aperti, 78 piani individuali 
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pensionistici (PIP), 323 fondi preesistenti e Fondinps. A sua volta nel 2104 
rispetto all'anno precedente il numero si è ridotto di 13 unità
193
.  
Tab. 3.1 
 
Fonte: Relazione Annuale 2015 Covip 
 
Continua pertanto la diminuzione del numero delle forme pensionistiche, in linea 
con la tendenza dell'ultimo decennio. A partire dal 2007, anno che coincide con 
la fase di avvio della riforma e nel quale furono istituite numerose nuove 
iniziative previdenziali, le forme pensionistiche si sono ridotte di 160 unità, di 
cui 6 fondi negoziali, 31 fondi aperti e 129 fondi preesistenti; per i PIP “nuovi”, 
entrati a far parte del sistema solo a seguito del Decreto lgs. 252/2005, la 
variazione rispetto al 2007 è positiva per 6 unità
194
. 
Per quanto riguarda la dimensione dei fondi pensione, un suo aumento 
tipicamente concorrerebbe alla riduzione dei costi di gestione, ma anche 
all’innalzamento della qualità della struttura organizzativa e dei profili di 
governance dei fondi pensione
195
. 
La dimensione delle forme previdenziali in base alle risorse finanziarie (Tab. 3.2) 
a disposizione costituisce un fattore chiave nel determinare le potenzialità delle 
stesse al fine di conseguire più elevati livelli di efficienza e dotarsi di adeguate 
strutture organizzative. Alla fine del 2015 erano 32 le forme pensionistiche (11 
fondi negoziali, 2 fondi aperti, 6 PIP e 13 fondi preesistenti) con più un miliardo 
di risorse accumulate; esse concentravano 80,5 miliardi di euro pari al 60 per 
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cento del totale. La classe tra 500 milioni e 1 miliardo raggruppava altrettante 32 
forme (13 fondi negoziali, 9 fondi aperti, 1 PIP e 9 fondi preesistenti), 
totalizzando 23 miliardi di euro di risorse accumulate. I fondi con risorse inferiori 
a 25 milioni di euro erano 203, per un totale accumulato inferiore a 2 milioni 
(appena l’1,2 per cento del complesso delle risorse destinate alle prestazioni); 
nessun fondo negoziale figurava in tale classe dimensionale che, invece, 
comprendeva 9 fondi aperti, 34 PIP e 160 fondi preesistenti
196
.  
Tab. 3.2 
 
Fonte: Relazione Annuale 2015 Covip 
 
L'analisi delle dimensioni può essere vista anche da un altro lato, ovvero 
prendendo come riferimento la distribuzione delle forme pensionistiche per classi 
dimensionali degli iscritti (Tab. 3.3): a fine 2015, sono solo 12 i fondi che 
raccolgono più di 100.000 iscritti; oltre la metà, 248 su 469,  ha meno di 1.000 
iscritti, di questi il 90 per cento è costituito da fondi pensione preesistenti, infatti 
in questa classe non troviamo nessun fondo pensione negoziale ma sono presenti 
6 fondi pensione aperti, 18 PIP e 224 fondi preesistenti. Il numero di fondi di 
piccole dimensioni rimane quindi elevato
197
. 
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Tab. 3.3 
 
Fonte: Relazione Annuale 2015 Covip 
 
Per quanto concerne le adesioni (Tab. 3.4), nel 2015, gli iscritti alla previdenza 
complementare ammontano a 7,227 milioni; rispetto ai 6,447 milioni del 2014, le 
adesioni al netto delle uscite, sono cresciute del 12,1 per cento. Dall’inizio 
dell’anno i nuovi ingressi nel sistema sono stati poco meno di 1 milione198, la 
maggior parte confluita nei fondi negoziali (circa il 60 per cento delle nuove 
adesioni)
199
.  
Va peraltro rilevato che la crescita degli iscritti ai fondi pensione negoziali (24,4 
per cento in più rispetto all’anno precedente) deriva quasi esclusivamente 
dall’iscrizione automatica di tipo contrattuale di tutti i lavoratori dipendenti del 
settore edile, mediante versamento di un contributo a carico del solo datore di 
lavoro
200
.   
Nei fondi aperti la raccolta di nuove adesioni è tornata sostenuta: gli iscritti sono 
aumentati dell’8,8 per cento, il valore più alto dal 2008. Viceversa, nei PIP 
“nuovi” la crescita degli iscritti, pur sostenuta (10,1 per cento), è decelerata 
rispetto agli ultimi 5 anni
201
.  
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A fine 2015, le forme totalizzano oltre 7,2 milioni di iscritti. Quasi 2,6 milioni 
sono di pertinenza dei PIP “nuovi”, 2,4 milioni dei fondi negoziali, 1,1 milioni 
dei fondi aperti e 640.000 dei fondi preesistenti
202
.   
Tab. 3.4 
 
Fonte: Relazione Annuale 2015 Covip 
 
Complessivamente aderiscono alla previdenza complementare 5,2 milioni di 
lavoratori dipendenti privati, 1,9 milioni di lavoratori autonomi e 174.000 
lavoratori dipendenti del settore pubblico
203
.   
Nel 2015 quasi 1,8 milioni di iscritti alla previdenza complementare non ha 
effettuato versamenti contributivi (Tab. 3.5), resta così diffuso il fenomeno delle 
interruzioni contributive soprattutto fra le adesioni individuali dei lavoratori 
autonomi
204
. 
Considerando quindi solo coloro che hanno versato contributi nell’anno, il tasso 
di adesione si attesta al 24,2 per cento rispetto al totale degli occupati. Fra i 
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lavoratori dipendenti del settore privato il tasso è pari al 31 per cento e tra i 
lavoratori autonomi al 19 per cento. Per i dipendenti pubblici il tasso di adesione 
è appena del 5,2 per cento
205
.  
Tab. 3.5 
 
Fonte: Relazione Annuale 2015 Covip 
 
Guardando alle adesioni per genere, per classe di età e per area geografica 
emerge un quadro abbastanza diversificato. Il tasso di adesione è sensibilmente 
più basso tra i giovani, le donne e al Sud, in questo riflettendo anche i tratti 
caratteristici del mercato del lavoro in Italia. Emerge che solo il 16 per cento 
della forza lavoro con meno di 35 anni è iscritto ad una forma pensionistica 
complementare contro un tasso di adesione del 31 per cento per la forza lavoro 
compresa tra i 45 e i 64 anni. Per il genere invece le donne hanno un tasso di 
partecipazione del 23,5 per cento contro il 27,2 per cento degli uomini. In fine, 
considerando la residenza degli iscritti, i tassi di partecipazione nel Nord Italia 
arrivano in media al 30 per cento: da 40-45 per cento per Valle d'Aosta e 
Trentino Alto Adige a 30-32 per cento in Lombardia, Friuli Venezia Giulia e 
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Veneto.  Nelle regioni settentrionali il tasso di partecipazione non scende al di 
sotto del 27 per cento; e in quelle centrali ritroviamo una  media del 25 per cento 
di adesioni, con valori più elevati in Toscana dove i tassi superano il 28 per 
cento. 
Sul totale dei nuovi iscritti, resta limitato l’apporto delle adesioni mediante il 
conferimento tacito del TFR (Tab. 3.6): circa 15.200, per la maggior parte 
confluite nei fondi negoziali (13.200) e per circa 1.000 in FONDINPS.   
Il conferimento tacito può realizzarsi a favore delle forme pensionistiche 
complementari ad adesione collettiva secondo precise modalità stabilite dalla 
legge. In assenza della volontà esplicita del lavoratore sulla destinazione del 
proprio TFR, e qualora gli accordi collettivi non prevedano una forma 
pensionistica di riferimento, i flussi di TFR verranno destinati in modo 
automatico a FONDINPS. Per accogliere i flussi di TFR conferiti in forma tacita, 
i fondi pensione devono istituire una linea di investimento di default 
caratterizzata da garanzia.  
Tab. 3.6
 
Fonte: Relazione Annuale 2015 Covip 
 
Dall’avvio della riforma, i nuovi aderenti taciti sono stati nel complesso 258.000; 
ai fondi negoziali sono affluiti circa 202.000 iscritti con modalità tacita mentre 
residuale è stato l’apporto dei fondi aperti e di quelli preesistenti; presso 
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FONDINPS sono aperte 36.700 posizioni individuali, di cui solo 7.000 sono state 
alimentate da versamenti nell’ultimo anno206. 
Un altro punto importante da affrontare riguarda i contributi raccolti e le risorse 
accumulate: alla fine del 2015, le risorse destinate alle prestazioni delle forme 
pensionistiche complementari ammontavano a 140,2 miliardi di euro, in crescita 
del 7,1 per cento in ragione d’anno (Tab. 3.7).  
Tab. 3.7 
 
Fonte: Relazione Annuale 2015 Covip 
 
Nei fondi pensione preesistenti era concentrata la quota maggiore di risorse, 55,3 
miliardi di euro, il 2,3 per cento in più rispetto al 2014. I fondi pensione negoziali 
totalizzavano 42,5 miliardi, i fondi pensione aperti 15,4 miliardi; l’incremento 
nell’anno è stato, rispettivamente, del 7,3 e del 10,4 per cento. I piani individuali 
di tipo assicurativo gestivano nel complesso 26,8 miliardi di euro; 20 miliardi 
erano di pertinenza dei PIP “nuovi”, cresciuti nell’anno del 22,5 per cento207.    
Alla fine del 2015 il patrimonio delle forme pensionistiche complementari cui 
fanno capo le scelte di investimento ammontava a 107,1 miliardi di euro (Tab. 
3.8).  
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Tab. 3.8 
 
Fonte: Relazione Annuale 2015 Covip 
 
Rispetto al 2014, non si registrano variazioni significative nell’allocazione tra le 
principali classi di attività: il 62,6 per cento del totale era impiegato in titoli di 
debito, i quattro quinti formati da titoli di Stato; i titoli di capitale costituivano il 
16,7 per cento e il 12,8 era formato da quote di OICR. La percentuale di depositi 
era il 4,9 per cento
208
. 
Il portafoglio obbligazionario ammontava a 67 miliardi (61,8 nel 2014). Gli 
investimenti in titoli di Stato, 52,6 miliardi di euro, costituivano il 49,1 per cento 
del patrimonio, circa un punto percentuale in meno rispetto al 2014. Sul totale dei 
titoli di Stato, la quota investita in titoli del debito pubblico italiano, 30,2 
miliardi, è salita dal 55,7 al 57,5 per cento. Gli investimenti azionari si 
attestavano a 17,9 miliardi di euro, 1,4 miliardi in più rispetto all’anno 
                                                          
208
 Relazione Annuale 2015 Covip, p.18 e seg. 
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precedente. In quote di OICR erano investiti 13,7 miliardi di euro, in aumento di 
1,2 miliardi rispetto al 2014. 
In generale, gli investimenti privilegiano le attività tradizionali; la quota di titoli 
di Stato rimane elevata. A questo contribuisce la preferenza per profili di 
investimento a basso rischio che si riscontra in modo pressoché trasversale per 
tutte le classi di età.  
Per finire a fronte di un andamento altalenante dei mercati finanziari, nel corso 
del 2015 i risultati delle forme pensionistiche complementari sono stati in media 
positivi per tutte le tipologie di forma e per tutte le rispettive tipologie di 
comparto. 
I rendimenti medi, al netto dei costi di gestione e della fiscalità, si sono attestati 
al 2,7 per cento nei fondi negoziali e al 3 per cento nei fondi aperti. Nello stesso 
periodo il TFR si è rivalutato, al netto delle tasse, dell’1,2 per cento209.   
Le linee di investimento a maggiore contenuto azionario hanno realizzato 
rendimenti annui superiori: 5 per cento nei fondi negoziali, 4,3 per cento nei 
fondi aperti e 4,4 per cento nei PIP
210
.   
A fronte di differenze più limitate nei rendimenti, ampia è l’eterogeneità nei costi 
fra forme pensionistiche a parità di durata del periodo di partecipazione: su un 
orizzonte temporale di dieci anni, nei fondi pensione negoziali l’ISC (indicatore 
sintetico di costo) è in media dello 0,4 per cento, nei fondi pensione aperti 
dell’1,3 per cento, nei PIP del 2,2 per cento.   
I PIP, pur continuando in media ad essere più onerosi, hanno raccolto la quota 
maggiore di nuove adesioni dall’avvio della riforma, grazie anche alle reti di 
vendita diffuse in modo capillare sul territorio e ai relativi meccanismi di 
remunerazione
211
.   
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Capitolo 4 
Finanza etica e pensioni 
 
4.1 Cos'è la finanza etica 
 
Generalmente quando si parla di finanza e investimenti  facciamo 
immediatamente riferimento a concetti come rendimento, profitto e 
remunerazione del capitale.  Ritenere però che questa sia l'unica alternativa 
possibile e che non esistano altre applicazioni della finanza è tuttavia alquanto 
riduttivo
212
. 
Negli ultimi anni gli scandali finanziari, come la crisi scoppiata nel 2007, che 
hanno colpito l'economia a livello mondiale, hanno contribuito a mettere in 
evidenza il bisogno di  una maggiore qualità e trasparenza nel mondo della 
finanza, in modo che le società  pensino anche ad una crescita e sviluppo rispetto 
a  valori come quelli sociali ed ambientali e non esclusivamente ad una crescita 
in termini economico - finanziari.  
Rispetto alle conseguenze, spesso nefaste e sfociate in crisi, dovute 
all'introduzione di prodotti finanziari sempre più complessi, di difficile 
comprensione e particolarmente rischiosi che da un certo punto di vista hanno 
allontanato gli operatori dalle loro attività più tipiche, si rende necessario un 
approccio alla finanza differente da quello utilizzato tradizionalmente. 
Una valida alternativa, che è in fase di espansione, è l'utilizzo di un approccio 
"etico" al capitalismo. 
L'etica, infatti, non solo "contrasta efficacemente gli aspetti negativi del 
capitalismo, ma consente uno sviluppo più armonico dell'economia, combattendo 
la dissipazione di risorse dovuta a fenomeni di corruzione e di speculazione 
spinta a livelli patologici, in modo da coniugare adeguatamente i profili di rischio 
e di rendimento"
213
. 
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È altresì da sottolineare che non solo finanza ed etica non sono elementi tra di 
loro in contrapposizione,  in quanto non vengono ripudiate le forme della finanza 
tradizionale - intermediazione, raccolta, prestiti - ma si tratta di elementi 
complementari, i quali possono apportare importanti vantaggi al sistema 
economico e sociale nel  complesso. 
L'obiettivo è quindi quello di "riportare la finanza, e con essa i soggetti finanziari 
impegnati a vario titolo nell'operatività del sistema finanziario, a partire dalle 
banche, a svolgere la propria funzione originaria di garanti del risparmio, di 
operatori che devono fare in modo di agevolare il trasferimento di mezzi 
finanziari dai soggetti in surplus a quelli in deficit e che, soprattutto, devono 
indirizzare la propria attività professionalmente svolta al sostegno ed allo 
sviluppo dell'economia reale, limitando, fino a eliminarli, gli impieghi puramente 
speculativi"
214
. 
Deve essere quindi vista con favore la diffusione, negli ultimi anni,  del nuovo 
approccio alla finanza che mira all'investimento con caratteristiche etiche, dove 
gli investitori non si preoccupano solo di vedere fruttare il proprio denaro, ma 
desiderano essere informati sul modo in cui esso viene impiegato per generare 
redditività. 
A questo punto possiamo definire la finanza etica, o socialmente responsabile, 
come: "un modo di fare finanza rispettoso dell'ambiente e dell'uomo, che nasce 
dall'esigenza di investire nei mercati finanziari in modo da non considerare 
esclusivamente il rendimento atteso, ma anche altri valori di carattere sociale e 
ambientale"
215
. 
Si tratta di un modo nuovo di vedere  la finanza che punta ad ottenere un 
interesse diverso da quello unicamente economico, che si ricerca nella maggior 
parte dei casi, e che pone al centro dell'attenzione la persona nella sua 
dimensione economica e soprattutto sociale, come espressione di bisogni e 
insieme di opportunità.  
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La finanza etica promuove così uno sviluppo sostenibile cioè una forma di 
sviluppo economico che sia compatibile con la salvaguardia dell'ambiente e dei 
beni liberi per le generazioni future
216
. 
Essa propone, quindi, un "vero e proprio approccio alternativo all'idea di finanza, 
senza però ripudiarne i meccanismi di base (come l'intermediazione, la raccolta, 
il prestito), ma formulandone i valori di riferimento: la persona e non il capitale, 
l'idea e non il patrimonio, l'equa remunerazione dell'investimento e non la 
speculazione patologica", mirando alla salvaguardia ambientale ed alla 
promozione del rispetto della persona, anche se priva di quelle forme di garanzia 
che la rendono bancabile e quindi finanziabile da parte del sistema finanziario 
"tradizionale"
217
. 
La diversità sta nel suo scopo, nel benessere dell'uomo globale e non solo di 
quello di uno "spicchio" di mondo. Con l'obiettivo di denunciare le attuali 
distorsioni del sistema economico, la finanza etica esclude per principio rapporti 
finanziari con quelle attività economiche che ostacolano lo sviluppo umano e 
contribuiscono a violare i diritti fondamentali della persona, come la produzione 
e il commercio di armi, le produzioni gravemente lesive della salute e 
dell'ambiente, le attività che si fondano sullo sfruttamento dei minori o sulla 
repressione delle libertà civili, anche nei casi in cui dovessero prevedere modalità 
di trasferimento o cessione benevola di risorse finanziarie ad associazioni di 
utilità sociale
218
. 
La finanza etica mira ad introdurre come parametri di riferimento, oltre al rischio 
e al rendimento, anche il riflesso dell'investimento sull'economia cosiddetta 
"reale", al fine di modificare i comportamenti "finanziari" in senso più sociale e 
di finanziare tutte le attività che si muovono in un'ottica di sviluppo umanamente 
ed ecologicamente sostenibile, tra queste vi rientrano quindi sia le attività 
tradizionali del cosiddetto settore no-profit
219
 sia quelle più di frontiera, come il 
commercio equo e solidale, l'agricoltura biologica/biodinamica, la produzione 
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ecocompatibile e, più in generale, tutte quelle attività imprenditoriali che 
producono sul territorio un beneficio sociale e ambientale. 
Essa ha lo scopo di riportare la finanza a svolgere la propria funzione originaria 
di garante del risparmio e di supporto allo sviluppo dell'economia reale. È suo 
compito evitare che gli impieghi abbiano carattere esclusivamente speculativo e 
assicurare che il risparmio sia gestito in maniera da favorire l'equità sociale oltre 
che il rispetto e la protezione dell'ambiente, percorsi strumentali al 
raggiungimento di uno sviluppo sostenibile
220
. 
Per finire bisogna tenere ben presente che quando si parla di finanza etica, non si 
intende la concessione di una parte degli interessi o dei profitti a imprese o 
soggetti i cui obiettivi sono di carattere etico o socialmente rilevante, bensì di un 
"prestito", una vera e propria forma di investimento che, tenendo conto del 
rischio assunto, mette a disposizione di impreso o soggetti, nei quali ovviamente 
si devono riflettere i valori della finanza etica, l'intero capitale
221
. 
 
4.1.1 Requisiti della finanza etica 
 
Lo strumento utilizzato per definire la finanza etica in Italia è il "Manifesto della 
finanza etica" elaborato nel 1998 a cura dell'Associazione finanza etica (AFE
222
). 
Tale manifesto indica quelli che sono i requisiti principali ai quali questa 
particolare forma di finanza deve ispirarsi. 
In particolare, la finanza eticamente orientata
223
: 
1. Ritiene che il credito, in tutte le sue forme, sia un diritto umano: Non 
discrimina tra i destinatari degli impieghi sulla base del sesso, dell'etnia o 
della religione, e neanche sulla base del patrimonio, curando perciò i 
diritti dei poveri e degli emarginati. Finanzia quindi attività di promozione 
umana, sociale e ambientale, valutando i progetti col duplice criterio della 
                                                          
220
 Ibidem, p.10 
221
 Milano (2001), p.16-17 
222
 L'associazione viene fondata nel 1994 e raccoglie la maggior parte degli attori che costituiscono il 
panorama della finanza etica in Italia, con il principale scopo di creare un luogo di dibattito su questi 
temi. 
223
 Manifesto della finanza etica (1998) 
103 
 
vitalità economica e dell'utilità sociale. Le garanzie sui crediti sono 
un'altra forma con cui i partner si assumono la responsabilità dei progetti 
finanziati. La finanza etica valuta altrettanto valide, al pari delle garanzie 
di tipo patrimoniale, quelle forme di garanzia personali, di categoria o di 
comunità che consentono l'accesso al credito anche alle fasce più deboli 
della popolazione. 
2. Considera l'efficienza una componente della responsabilità etica: Non è 
una forma di beneficienza: è un'attività economicamente vitale che intende 
essere socialmente utile. L'assunzione di responsabilità, sia nel mettere a 
disposizione il proprio risparmio sia nel farne un uso che consenta di 
conservarne il valore, è il fondamento di una partnership tra soggetti con 
pari dignità. 
3. Non ritiene legittimo l'arricchimento basato sul solo possesso e scambio 
di denaro: Il tasso di interesse, in questo contesto, è una misura di 
efficienza nell'utilizzo del risparmio, una misura dell'impegno a 
salvaguardare le risorse messe a disposizione dai risparmiatori e a farle 
fruttare in progetti vitali. Di conseguenza il tasso di interesse è diverso da 
zero ma deve essere mantenuto in linea con le valutazioni sia economiche 
che sociali ed etiche. 
4. E' trasparente: L'intermediario finanziario etico ha il dovere di trattare 
con riservatezza le informazioni sui risparmiatori di cui entra in possesso 
nel corso della sua attività, tuttavia il rapporto trasparente con il cliente 
impone la nominatività dei risparmi. I depositanti hanno il diritto di 
conoscere i processi di funzionamento dell'istituzione finanziaria e le sue 
decisioni di impiego e di investimento. Sarà cura dell'intermediario 
eticamente orientato mettere a disposizione gli opportuni canali 
informativi per garantire la trasparenza sulla sua attività. 
5. Prevede la partecipazione alle scelte importanti dell'impresa non solo da 
parte dei soci ma anche dei risparmiatori: Le forme possono 
comprendere sia meccanismi diretti di indicazione delle preferenze nella 
destinazione dei fondi, sia meccanismi democratici di partecipazione alle 
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decisioni. La finanza etica in questo modo si fa promotrice di democrazia 
economica. 
6. Ha come criteri di riferimento per gli impieghi la responsabilità sociale e 
ambientale: Individua i campi di impiego, ed eventualmente alcuni campi 
preferenziali, introducendo nell'istruttoria economica criteri di riferimento 
basati sulla promozione dello sviluppo umano e sulla responsabilità 
sociale e ambientale. Esclude per principio rapporti finanziari con quelle 
attività economiche che ostacolano lo sviluppo umano e contribuiscono a 
violare i diritti fondamentali della persona, come la produzione e il 
commercio di armi, le produzioni gravemente lesive della salute e 
dell'ambiente, le attività che si fondano sullo sfruttamento dei minori o 
sulla repressione delle libertà civili. 
7. Richiede un'adesione globale e coerente da parte del gestore che ne 
orienta tutta l'attività: Qualora invece l'attività di finanza etica fosse 
soltanto parziale, è necessario spiegare, in modo trasparente, le ragioni 
della limitazione adottata. In ogni caso l'intermediario si dichiara disposto 
ad essere 'monitorato' da istituzioni di garanzia dei risparmiatori. 
 
4.2 Gli strumenti della finanza etica 
 
Attualmente all'interno della finanza etica è possibile individuare due principali e 
distinte applicazioni di strumenti finanziari. 
I. Microfinanza - in particolare microcredito - rivolta alle fasce di 
popolazione più deboli; 
II. Investimento etico, cioè la gestione dei flussi finanziari raccolti con 
strumenti quali i fondi comuni per sostenere organizzazioni che lavorano 
nel campo dell'ambiente, dello sviluppo sostenibile, dei servizi sociali, 
della cultura e della cooperazione internazionale. 
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4.2.1 Il Microcredito 
 
In molti paesi e in particolare nei paesi in via di sviluppo milioni di famiglie 
vivono grazie proventi delle loro piccole imprese, soprattutto agricole e 
cooperative. Viste le microdimensioni delle imprese, la mancanza o 
inadeguatezza delle garanzie reali necessarie e quindi l'assenza dei requisiti 
richiesti dalle banche, diventa difficoltoso l'accesso al prestito bancario 
tradizionalmente inteso; in questo modo non viene consentito a questa tipologia 
di imprese di avviarsi e svilupparsi libere dall'usura
224
. 
A questo proposito il "microcredito" rappresenta uno strumento di sviluppo 
economico che permette l'accesso ai servizi finanziari alle persone in condizioni 
di povertà ed emarginazione.  
Esso viene definito come "credito di piccolo ammontare finalizzato all'avvio di 
un'attività imprenditoriale o per far fronte a spese d'emergenza, nei confronti di 
soggetti vulnerabili dal punto di vista sociale ed economico, che generalmente 
sono esclusi dal settore finanziario formale"
225
. 
In altre parole, il microcredito, consiste nel finanziamento a microimprese o 
soggetti che non possono fornire garanzie reali come pegno e ipoteca, e che non 
possono così ricorrere alle forme di credito tradizionali. 
Nella concessione del credito sono ritenute valide, al pari delle garanzie di tipo 
patrimoniale, le forme di garanzia personale, di categoria o di comunità che 
permettono l'accesso al finanziamento anche alle fasce più deboli della 
popolazione. Inoltre, il credito viene elargito senza alcuna discriminazione dei 
destinatari degli impieghi, anche poveri o emarginati; possono essere così 
concessi piccoli prestiti a persone che si trovano in situazioni di reale bisogno, 
senza richiedere ulteriori garanzie, o a persone che vogliano avviare piccole 
attività imprenditoriali o cooperative sociali che hanno bisogno di 
ricapitalizzarsi. La finanza diviene quindi un'attività di promozione umana, 
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sociale e ambientale, che valuta i progetti dal punto di vista della vitalità 
economica e della loro utilità sociale
226
. 
Negli ultimi anni, inoltre, sono in corso tentativi di diffusione del microcredito 
(con gli adattamenti opportuni) anche nelle economie avanzate a sostegno dei 
cosiddetti "nuovi poveri", cioè non solo coloro che nei paesi sviluppati vivono 
sulla soglia della sussistenza o al di sotto di essa e che possono trovarsi in gravi 
difficoltà di fronte a spese improvvise anche di piccola entità, ma soprattutto per 
la piccola impresa e gli artigiani che ai canali tradizionali non possono accedervi.  
In considerazione dell'efficienza dimostrata in moltissimi casi, le Nazioni Unite 
hanno dichiarato il 2005 l'Anno Internazionale del Microcredito e l'allora 
segretario generale delle Nazioni Unite Kofi Annan dichiarò che "la grande sfida 
che abbiamo di fronte è la rimozione dei vincoli che escludono gli individui da 
una piena partecipazione al settore finanziario"
227
. 
 
4.2.2 I fondi SRI 
 
"Fondi Etici" o "Socially Responsible Investment" (SRI) come più comunemente 
vengono indicati, costituiscono lo strumento più diffuso della finanza etica per 
gli investitori retail
228
. 
I fondi etici indicano, in generale, quegli "organismi d'investimento collettivo del 
risparmio organizzati nella forma del fondo gestito da un soggetto terzo, ovvero 
il gestore, la cui politica di prelievo commissionale e/o di attribuzione di oneri a 
carico del fondo non rispondono necessariamente a criteri di massimizzazione 
del rendimento, ovvero dei ricavi per il gestore medesimo, ma ad altri principi, 
legati a concetti di etica e solidarietà"
229
. 
I fondi etici non vanno però confusi con i cosiddetti fondi "umanitari"; mentre i 
primi investono in soggetti economici particolarmente meritevoli per il settore di 
attività, per le finalità perseguite e per il modo in cui operano, nei secondi 
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l'investitore rinuncia ad una parte, più o meno grande, del proprio guadagno, in 
conto interesse o in conto capitale, destinandolo ad attività solidaristiche non 
chiaramente individuate. 
Tali tipologie di fondi riportano quindi un diverso modus operandi: nei fondi 
umanitari infatti l'investitore rinuncia al guadagno per destinarlo ad attività di 
carattere sociale, attuando in questo modo una forma di "beneficienza indiretta", 
ma non si chiede come quel guadagno sia stato ottenuto o in quale tipo di attività 
abbia investito i propri risparmi, laddove i fondi etici mirano proprio a 
responsabilizzare il risparmiatore sulle forme di impiego dei propri mezzi 
finanziari
230
. 
Nella valutazione e selezione delle attività oggetto d'investimento etico vengono 
utilizzati criteri ESG - Enviroment, Social and Governance -  e le modalità con 
cui si concretizza l'attenzione degli impieghi verso fattori non economico-
finanziari sono principalmente due: da una parte criteri negativi o di esclusione, 
dall'altra criteri positivi o di inclusione
231
. 
Con il termine "criterio negativo" si intende la condizione, o una serie di 
condizioni che comportano l'esclusione dall'investimento della società in esame. 
Si tratta quindi di porre una limitazione alla libertà di acquisto da parte di un 
gestore, il quale  si impegna a non investire in determinate aziende e in 
determinati settori che presentano problematiche di ordine ESG: possono 
rappresentare l'esclusione dell'impresa  per esempio la produzione e il commercio 
di armi, la produzione e distribuzione del tabacco o delle biotecnologie per usi 
alimentari, il settore chimico e petrolifero che possono essere considerati non 
compatibili dal punto di vista ambientale. 
Ovviamente  non è facile definire in termini assoluti se un'impresa, un settore 
sono o non sono socialmente responsabili e questa metodologia di screening per 
esclusione, che è relativamente semplice, può comportare riduzioni significative 
dell'universo investibile e non sempre riesce a stimolare un reale cambiamento da 
parte delle imprese escluse.  
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I criteri più diffusi di screening negativo riguardano: 
 Istanze di tipo morale e tipico di alcuni operatori della finanza etica come 
la produzione di tabacco o alcool, attività legate al gioco d'azzardo o alla 
pornografia, la produzione o il commercio di armamenti, l'utilizzo di energia 
genetica, la produzione di organismi geneticamente modificati, la pratica di test 
su animali per scopi medici, etc; 
 Istanze di tipo sociale come la violazione di norme di tutela dei diritti 
umani, il mancato rispetto della disciplina in materia di tutela del lavoro, la 
carenza di chiare regole di corporate governance, la presenza connivente 
dell'impresa in paesi caratterizzati da regimi oppressivi, etc; 
 Istanze di tipo ambientale come l'inquinamento grave, la deforestazione, 
l'uso inefficiente dell'energia e delle risorse naturali, etc. 
Si applicano, invece, criteri positivi, quando la selezione dei titoli comprende 
aziende per le quali sia prassi consolidata l'applicazione di comportamenti 
socialmente responsabili, di codici etici di comportamento e di codici di 
corporate governance. Si parla in questi casi di approccio best in class, che si 
basa appunto sulla scelta di imprese che, all'interno del settore di appartenenza, si 
distinguono per l'elevato profilo ambientale o sociale anche quando il settore, nel 
suo complesso, è a rischio dal punto di vista della sostenibilità socio-ambientale. 
Si consideri ad esempio il settore della produzione di energia: l'economia dei 
paesi industrializzati si basa sull'utilizzo di combustibili fossili. Dal punto di vista 
ambientale, si tratta indubbiamente di fonti ad altissimo impatto, che quindi 
dovrebbero essere escluse. Nondimeno, anche all'interno del settore energy, 
possono essere operati dei distinguo tra imprese che hanno avviato percorsi di 
ripensamento della propria strategia rispetto ad altre, focalizzate solo sul business 
tradizionale. Nel caso poi di titoli del debito pubblico, si ha riguardo alla qualità 
delle politiche e delle prassi in materia di tutela e valorizzazione del capitale 
umano (diritti umani, diritti civili, partecipazione democratica, libertà, etc.), del 
capitale sociale (sanità, istruzione, giustizia, etc.) e del capitale naturale (aree 
protette, biodiversità, uso dell'energia, etc.). 
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4.3 Fondi etici e fondi non etici: un confronto 
 
Nonostante la finanza etica mostri cifre e interesse in aumento in molti paesi
232
, 
permangono alcuni pregiudizi, in particolare riguardo al costo del fondo etico, 
alla sua performance e al rischio. 
In linea di principio un fondo etico potrebbe costare di più rispetto a uno 
tradizionale e la giustificazione di questa maggiorazione di costo potrebbe 
trovare fondamento nel fatto che, oltre alla tradizionale analisi finanziaria, è 
necessaria anche un'analisi etica al fine della valutazione dei titoli, con un 
conseguente possibile impatto sia sulle commissioni direttamente o 
indirettamente a carico del sottoscrittore, sia sulla performance.  
Per quanto riguarda l'effetto dell'adozione di criteri etici di selezione degli 
investimenti sul livello delle commissioni applicate dai gestori di fondi 
socialmente responsabili, queste ultime potrebbero essere più elevate rispetto a 
quelle applicate sui fondi non etici in quanto i fondi socialmente responsabili 
richiedono un'attività più onerosa in termini di selezione degli investimenti. 
In realtà, una recente analisi ha dimostrato che esse sono spesso addirittura 
inferiori rispetto a quelle dei fondi comuni tradizionali. Emerge chiaramente 
come, anche in presenza di stili gestionali differenti, i fondi socialmente 
responsabili comportino costi inferiori ai competitors ordinari, non etici:" la 
commissione di gestione media dei fondi europei è dell’1,40%, mentre i fondi 
europei SRI impongono mediamente una commissione annua di gestione 
dell’1,37%; le commissioni di entrata sono rispettivamente del 4,07% e del 
3,65% e confermano il giudizio precedente"
233
. 
Appare evidente come la presenza di criteri di selezione etici non incrementi 
affatto i costi diretti per gli investitori, diversamente da quanto ci si sarebbe 
potuti aspettare. 
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Per quanto riguarda la performance, l'applicazione di criteri etici di selezione fa 
sì che il gestore possa investire solo in un determinato sottoinsieme di attività 
finanziarie e questo di fatto riduce la capacità di diversificazione a potenziale 
discapito della combinazione ottimale rischio/rendimento.  
Tuttavia, recenti studi evidenziano come l'utilizzo di questi filtri etici non sia 
penalizzante per il rendimento.  
A conferma del fatto che un fondo etico non rende meno di un fondo comune 
tradizionale vi è il progetto di ricerca internazionale MISTRA, che ha messo a 
confronto le performance di oltre 3000 società quotate a Wall Street, in seguito al 
fallimento di Lehman Brothers, alla luce dei criteri qualitativi dell'indice 
azionario etico DOMINI. È stato così possibile evidenziare come nei giorni 
successivi al suddetto fallimento le società inserite all'interno dell'indice 
azionario di responsabilità sociale DOMINI hanno registrato rendimenti anomali 
del +1,2% e del 0% rispetto al 1,7% -1,8% del mercato. Ciò sta a significare che 
le società con un indice elevato di SRI possono generare rendimenti positivi e in 
crescita a fronte di un mercato in decrescita. 
In fine si è evidenziata un'altra cosa interessante, relativa al rischio, l'altra grande 
dimensione classica in base a cui si effettuano le scelte di investimento: investire 
con criteri ESG può contribuire ad abbassare il rischio dell'investimento, in 
particolare il rischio di incorrere in dafault o comunque in perdite ingenti. 
Tale affermazione è confermabile dal fatto che un'analisi ESG è molto più ampia 
e completa, dell'analisi finanziaria tradizionale, nel momento in cui quest'ultima 
non viene integralmente sostituita, ma affiancata dall'analisi ESG, andando più 
che altro a completarla; ne consegue un'analisi nel complesso più approfondita, 
in grado di scorgere prima e meglio determinati rischi che all'analisi finanziaria 
tradizionale a volte possono sfuggire, facendo molta più fatica ad apparire
234
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4.3.1 Gli indici etici 
 
Gli indici etici sono indici che misurano la performance delle aziende che 
investono sull'etica in termini di governance e di scelte strategiche
235
. 
I primi indici azionari etici sono stati introdotti per rispondere alle esigenze di 
quegli investitori che volevano porre un filtro sui titoli delle società presenti in 
Borsa, in modo tale da poter distinguere e selezionare unicamente quelli 
rispondenti a determinati requisiti sociali ed ambientali. 
Il primo indice etico internazionale, introdotto nel 1990 è il "Domini Social 
Index 400" (Dsi400) lanciato dalla società statunitense di analisi e ricerche sulla 
sostenibilità Kld. 
Successivamente, nel 1999, il leader mondiale nel campo degli indici finanziari 
Dow Jones insieme alla svizzera Sustainable asset management, ha lanciato 
l'indice etico "Dow Jones Sustainability Index" (Djsi). Esso è il primo indice a 
valutare le performance finanziarie delle compagnie mondiali che seguono i 
principi sostenibili. 
Il Dow Jones Sustainability insieme a "Ftse Ecpi Italia", il primo indice etico di 
Borsa Italiana composto dalle azioni ordinarie emesse da società che presentano 
caratteristiche distintive in ambito ambientale, sociale e di corporate 
governance,e "Ftse4Good" che valuta la performance delle aziende che sono 
globalmente riconosciute per gli alti standard di responsabilità sociale, 
rappresentano i più importanti indici etici
236
. 
Per quanto riguarda il funzionamento degli indici etici, questi oltre a rispettare i 
criteri Esg di inclusione ed esclusione opportunamente combinati, devono anche 
rispondere, come accade per gli altri indici finanziari di Borsa, a precisi criteri di 
composizione e calcolo. 
In questo modo diventa possibile il confronto degli indici etici con gli altri indici 
di Borsa tradizionali: nel momento in cui avviene il confronto possiamo avere 
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un'idea anche di quelle che sono le performance, i rendimenti e i costi dei fondi 
etici rispetto ai fondi tradizionali. 
Uno dei vantaggi per le società che vengono incluse negli indici etici è la grande 
visibilità e riconoscibilità che ottengono, in quanto l'inserimento negli indici etici 
rappresenta per una società quotata una sorta di "marchio di qualità" delle sue 
pratiche sociali ed ambientali. 
L'altro vantaggio, di natura prettamente finanziaria, è dato dal fatt o che una 
buona parte dei fondi etici presenti sui mercati finanziari decide di investire i 
propri asset prendendo come riferimento i titoli delle società che compongono un 
determinato indice etico. 
Quindi far parte di un indice etico rappresenta la possibilità di essere oggetto 
degli investimenti dei fondi etici. 
  
4.4 Sviluppo della finanza etica: dalla Grameen Bank alla Banca Popolare Etica 
 
Nonostante quello della finanza etica sia un fenomeno piuttosto recente, tant'è 
che la sua affermazione accanto alla finanza tradizionale è ancora in corso, 
presenta origini piuttosto antiche. 
Queste origini possono essere fatte risalire al 17° secolo quando i Quaccheri
237
 si 
rifiutarono di trarre un profitto dalla guerra e vendita degli schiavi. 
Ritroviamo poi questa tendenza all'inizio del 19°secolo quando vengono esclusi 
dal Pioneer Fund, il primo fondo d'investimento con orientamento etico, i titoli 
legati all'alcol, al tabacco e al gioco d'azzardo
238
. 
Ma la finanza etica moderna si fa di solito risalire all’inizio degli anni ’70 del 
secolo scorso, quando a causa soprattutto della guerra in Vietnam furono molti 
gli investitori che si chiesero se era opportuno, e conforme ai propri valori, 
continuare a investire i propri risparmi in società che erano in qualche modo 
collegate ad eventi bellici. 
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 La questione era molto sentita in particolare dai grandi investitori istituzionali 
degli Stati Uniti, in primo luogo dai grandi enti religiosi che investivano parte del 
loro patrimonio in Borsa per finanziare il proprio operato.  
Nacque così nel 1971 il Pax World Fund, il primo fondo etico dell’era moderna, 
che già dal nome tradiva la sua anima pacifista ed escludeva dal cosiddetto 
“universo investibile” - l’insieme dei titoli nei quali era ammesso che il fondo 
potesse investire -  le società collegate al settore degli armamenti. Le prime 
esperienze di fondi etici arrivarono invece in Europa, e precisamente nel Regno 
Unito, che per anni è stato il Paese europeo con la maggior diffusione di prodotti 
d’investimento etici - oggi superato dalla Francia - , verso la metà degli anni ’80. 
Il primo fondo etico collocato sul mercato britannico fu il Friends Provident 
Stewardship Fund, nel 1984. 
Sempre negli anni '70 Muhammad Yunus, a seguito della carestia che colpì il 
Bangladesh nel 1974, decise di fornire un piccolo prestito ad un gruppo di 
famiglie facendo si che queste potessero fabbricare piccoli oggetti per poi 
rivenderli.   
La sua idea era che concedendo prestiti ad un'ampia fascia di popolazione socio-
economicamente svantaggiata potesse frenare la continua crescita della povertà 
rurale in Bangladesh
239
. 
Fu così che nel 1976 fondò la Grameen Bank, la prima banca per i poveri; essa si 
poneva lo scopo di fare credito ai più poveri, esclusi dal circuito bancario 
tradizionale, senza richiedere loro garanzie collaterali. La banca, infatti, ha 
iniziato a concedere microprestiti le popolazioni povere locali, garantendo così il 
loro accesso al credito anche se soggetti non bancabili secondo i canoni bancari, 
basandosi sull'idea, successivamente testata dai fatti, che i poveri abbiano 
attitudini e capacità imprenditoriali sottoutilizzate e passibili di fiducia. 
Non si tratta di beneficienza ai poveri, ma di una possibilità finanziaria data per 
sviluppare attitudini e volontà riconosciute nel singolo individuo, che viene così 
valorizzato come elemento ala base della concessione del prestito
240
. 
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Aspetto peculiare della forma di microcredito sviluppatosi in India, che prende 
spunto dalla Grameen Bank, è il prestito erogato alle donne sia perché sono 
ritenute più affidabili degli uomini sia per aiutarle ad inserirsi nel ciclo 
produttivo della famiglia: per ogni quartiere vengono  formati gruppi di cinque 
donne, tutte vicine di casa, e ad ogni donna viene concesso un prestito che può 
variare dai 150 euro ai 300 euro per avviare una piccola attività commerciale.  
Data la povertà e l'impossibilità di fornire garanzie, nel caso in cui una di queste 
donne non sia in grado di ripagare il prestito, lo faranno le altre donne al suo 
posto. Si tratta di un meccanismo che si basa solo sulla fiducia tra vicini. 
Negli anni '80 anche in Europa iniziarono a nascere fondi etici e banche  che si 
caratterizzavano per il finanziamento di progetti attenti alle problematiche 
ambientali e sociali. 
Per quanto riguarda l'Italia, le prime esperienze di finanza etica propriamente 
intese nascono alla fine degli anni settanta con le Mutue per l'Autogestione 
(MAG): una società tra persone che si basa sul rapporto fiduciario con i soci e le 
realtà finanziate; si occupa di raccogliere il denaro dei soci sotto forma di 
capitale sociale per finanziare iniziative economiche autogestite offrendo 
opportunità di finanziamenti etici e solidali, erogando prestiti con tassi d'interesse 
a condizioni di rientro vantaggiose. La prima Mutua per l'Autogestione nacque a 
Verona nel 1978. 
L'obiettivo era quindi quello di dare vita ad un sistema di raccolta ed impiego del 
risparmio tra soci, privilegiando chi si trovava in situazioni di difficoltà nel 
reperimento di fondi o proponeva progetti con finalità sociale. 
Le MAG rappresentano, quindi, piccole realtà che, in nome di principi quali la 
solidarietà e la gestione democratica del denaro, si organizzano per dare una 
speranza a chi possiede molte idee ma pochi soldi per realizzarle. 
Lo sviluppo delle MAG fu costante e rapido fino agli anni '90, quando venne 
rallentato da una serie di interventi legislativi come la legge antiriciclaggio del 
1991 e l'introduzione del Testo Unico in materia bancaria e creditizia nel 1993. 
115 
 
Nel 1994 poi, per iniziativa di 22 organizzazioni no profit tra le più significative 
nacque l'associazione "Verso la Banca Etica", che si trasformò nella cooperativa 
omonima nel giugno 1995.  
Alla fine del 1996, il CdA della Cooperativa "Verso la Banca Etica" decise di 
puntare alla costituzione di una banca popolare, obiettivo che fu raggiunto nel 
1999.  
L'esperienza di Banca Popolare Etica, vera espressione di un movimento dal 
basso, rappresenta un modello replicabile anche a livello europeo, avendo anche 
contribuito, insieme ad altre realtà etiche europee, alla nascita di FEBEA ovvero 
la Federazione Europea delle Banche Etiche ed Alternative: si tratta di 
un'associazione senza scopo di lucro al fine di promuovere lo sviluppo in Europa 
della finanza etica. 
 
4.5 Il contesto normativo 
 
Nel 2014 l'FFS ovvero il Forum per la finanza sostenibile ha colmato il vuoto, 
per quanto riguarda il nostro paese, relativo alla definizione di investimento 
sostenibile e responsabile definendolo come: "una strategia di investimento 
orientata al medio - lungo periodo che, nella valutazione di imprese e istituzioni, 
integra l'analisi finanziaria con quella ambientale, sociale e di buon governo, al 
fine di creare valore per l'investitore e per la società nel suo complesso". 
Riguardo al contesto normativo l'Italia inserisce il concetto di "investimento 
etico" all'interno dell'art. 117-ter del TUF (Testo unico della finanza - D.Lgs. 
58/1998) tramite le modifiche apportate dalla L. n.161 del 30 ottobre 2014 la 
quale stabilisce che: "La Consob, previa consultazione con tutti i soggetti 
interessati e senti le Autorità di vigilanza competenti, determina con proprio 
regolamento gli specifici obblighi di informazione e di rendicontazione cui sono 
tenuti i soggetti abilitati e le imprese di assicurazione che promuovono prodotti e 
servizi qualificati come etici o socialmente responsabili". 
A questo si aggiunge il comma 6 dell'art. 3 del Decreto del 2 settembre 2014 n. 
166 che cita: "il fondo pensione comunica alla Covip gli aspetti etici, sociali, 
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ambientali e di governo societario presi in considerazione nell'attività di 
investimento". 
Ma già il D.Lgs. 252/2005 all'art. 6 comma 13, lettera c prevedeva che: "le forme 
pensionistiche complementari sono tenute ad esporre nel rendiconto annuale e, 
sinteticamente, nelle comunicazioni periodiche agli iscritti, se ed in quale misura 
nella gestione delle risorse e nelle linee seguite nell'esercizio dei diritti derivanti 
dalla titolarità dei valori in portafoglio si siano presi in considerazione aspetti 
sociali, etici ed ambientali". 
In ambito europeo nonostante la finanza etica sia ormai diventata una pratica 
piuttosto diffusa, essa non trova riferimento in un determinato contesto 
normativo.  
Si parla infatti di "soft law" ovvero una sorta di regole flessibili ma che non 
hanno efficacia vincolante diretta, le quali sono in grado di adattarsi rapidamente 
all'evoluzione che caratterizza certi settori ed in particolare quello della finanza. 
Un passo avanti a livello europeo, che cerca in qualche modo di allontanare la 
finanza etica dalla "soft law" e la reindirizza verso forme di "hard law" è dato 
dall'approvazione da parte del Consiglio Europeo, il 29 settembre 2014, della 
Direttiva sulla divulgazione delle informazioni non finanziarie. 
Tale direttiva che avrà effetto a partire dal 2018 prevede "l'introduzione, nella 
reportistica delle società quotate, dei rischi di gestione di tematiche legate a diritti 
umani, ambiente e corruzione", vale  a dire di rischi extrafinanziari. 
Infine, a livello internazionale si sta diffondendo la consapevolezza 
dell’importanza dell’investimento sostenibile e responsabile anche in altri settori, 
quali quello assicurativo che, per sua natura, previene e valuta i rischi di 
un’attività o in capo ad un soggetto. Una dimostrazione è il lancio dei Principles 
for Sustainable Insurance 7  in occasione della Conferenza delle Nazioni Unite 
sullo Sviluppo Sostenibile “Rio +20” del 2012. In Europa, i maggiori progressi si 
sono registrati in Francia, Olanda e Inghilterra: in tali Paesi, le imprese 
assicurative gestiscono una quota importante degli investimenti
241
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4.6 Fondi pensione e finanza etica 
 
Nonostante i fondi comuni siano lo strumento d'investimento più utilizzato dalla 
finanza etica o socialmente responsabile (SRI) e più accessibile ai risparmiatori 
individuali, ciò che più può contribuire a rendere mainstreaming questa modalità 
di investimento sono i fondi pensione. 
L'investimento con finalità previdenziali presenta alcune caratteristiche comuni 
con i principi della finanza etica o SRI: investimento di lungo termine, prudenza 
e la natura sociale
242
. 
i. Investimento di lungo termine: la finanza etica predilige un investimento 
di medio/lungo termine, più paziente e orientato alla sostenibilità piuttosto 
che un investimento speculativo "mordi e fuggi". I fondi pensione avendo 
per loro natura e missione un orizzonte di lungo periodo, che garantisca in 
questo modo di fornire a scadenza ai propri iscritti prestazioni 
previdenziali adeguate, presentano anch'essi come succede per la finanza 
etica un'ottica d'investimento che guarda al lungo periodo.  
ii. Prudenza: La prudenza nell’investimento è un altro aspetto in cui si 
evidenzia la vicinanza tra fondi pensione e criteri d’investimento Sri. 
Guardando non solo alle performance economico-finanziarie, cioè al 
rapporto rischio-rendimento, ma anche a quelle sociali e ambientali, la 
finanza etica consente modalità d’investimento generalmente meno 
rischiose, che mettono cioè più al riparo da rischi di perdite o addirittura 
di default delle attività in cui si investe, senza pregiudicare la possibilità di 
ottenere dei rendimenti interessanti. Anzi, molti studi hanno provato che è 
soprattutto su periodi temporali più estesi che portafogli d’investimento 
costruiti integrando criteri Esg possono conseguire rendimenti superiori a 
quelli di portafogli tradizionali. 
iii. Natura sociale: La finanza etica, analizzando l’investimento in ottica 
anche sociale e ambientale, tende ad affermare appunto principi e valori 
che storicamente sono sempre stati cari all’associazionismo dei lavoratori 
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e al movimento sindacale, come il rispetto dei diritti del lavoro o dei diritti 
umani. A questo proposito se facciamo riferimento alla categoria dei fondi 
pensione chiusi o negoziali, ovvero quelli che individuano una specifica 
categoria di destinatari delle prestazioni (ad esempio gli appartenenti a un 
determinato settore economico o i dipendenti di un’impresa), risulta facile 
capire come la finanza etica trovi un’accoglienza favorevole presso gli 
organi che hanno il compito d’indirizzare la gestione dei fondi pensione. 
 In altre parole quindi data la forza d'urto dei fondi pensione, l'ampiezza delle 
risorse che gestiscono e il loro orizzonte temporale, i fondi pensione si trovano 
spontaneamente in sintonia con i principi della finanza che guarda alla 
sostenibilità. 
Ormai è prassi consolidata, in Europa, che i fondi pensione utilizzino fra i loro 
criteri di selezione degli asset anche quelli Esg - ambientali, sociali e di 
governance - 
243
. 
Un esempio è quello del fondo pensione governativo norvegese (circa 350 
miliardi di euro di asset gestiti), che si è reso protagonista in molte occasioni di 
iniziative che hanno portato all’esclusione di numerose società quotate dal 
proprio portafoglio d’investimento poiché non rispondevano ai suoi criteri di 
selezione sociali e ambientali. Oltre a questo anche la larghissima maggioranza 
dei fondi pensione olandesi, ad esempio, ormai adotta strutturalmente criteri Esg 
di selezione degli investimenti, che sono comunque assai diffusi un po’ in tutto il 
Nord Europa.  
Inoltre in alcuni Paesi, come ad esempio nel Regno Unito, è previsto che i fondi 
pensione debbano dichiarare se e in che misura adottano criteri di selezione degli 
investimenti ispirati alla finanza etica.  
Negli Stati Uniti si sta introducendo una norma che permette ai dipendenti 
pubblici federali di scegliere piani pensionistici che utilizzano criteri socialmente 
responsabili. 
In Italia, grazie anche all’opera di sensibilizzazione svolta dal Forum per la 
finanza sostenibile (che ha anche realizzato delle Linee guida per la trasparenza 
                                                          
243
 http://abcrisparmio.soldionline.it/guide/investimento-sicuro/fondi-pensione-e-finanza-etica 
119 
 
sugli aspetti ambientali, sociali ed etici per il settore della previdenza 
complementare), è stato introdotto un emendamento all’interno della disciplina di 
riforma della previdenza complementare (D.Lgs. 252/2005, articolo 6, comma 
13, lettera c) in base al quale “Le forme pensionistiche complementari sono 
tenute ad esporre nel rendiconto annuale e, sinteticamente, nelle comunicazioni 
periodiche agli iscritti, se ed in quale misura nella gestione delle risorse e nelle 
linee seguite nell'esercizio dei diritti derivanti dalla titolarità dei valori in 
portafoglio si siano presi in considerazione aspetti sociali, etici ed ambientali”. 
Inoltre, per promuovere la diffusione dei criteri Esg nei fondi pensione, Mefop 
(la società per la promozione del mercato dei fondi pensione) ha realizzato, 
insieme ancora al Forum per la finanza sostenibile, il quaderno “Una pensione di 
valore. Gli investimenti responsabili nel settore della previdenza complementare 
in Italia”244. 
 
4.7 I dati della finanza etica 
 
A giugno 2015 è emerso dalle analisi effettuate che in Europa erano presenti 
1204 fondi, tra etici, green e social ovvero il 26% in più rispetto al 2014, per un 
ammontare di risorse pari a circa 136 miliardi di euro, il 6,9% in più rispetto ai 
127 miliardi del 2014, che a sua volta era cresciuto del 18% rispetto al 2013 
grazie sia all'aumento delle nuove sottoscrizioni sia alle buone performance di 
mercato. 
Se poi facciamo un confronto su un periodo storico più ampio vediamo come la 
crescita risulti più sostenuta considerando anche che si tratta di un comparto 
molto giovane ed emergente.  
Risulta infatti che " in una decade gli asset in gestione si sono moltiplicati di 
quasi cinque volte" passando da una gestione di risorse di 24 miliardi di euro 10 
anni fa a 75 miliardi 5 anni fa, fino ai 136 miliardi del 2015
245
. 
 
                                                          
244
 http://abcrisparmio.soldionline.it/guide/investimento-sicuro/fondi-pensione-e-finanza-etica 
245
 Malandra (2016) 
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Conclusioni 
 
Il tema della previdenza è per molti Paesi un importante argomento di dibattito, 
preoccupazione ed analisi, il quale ha condotto negli anni passati e condurrà in 
quelli a venire a sostanziosi interventi legislativi. 
A livello di singolo individuo, la pensione rappresenta uno degli aspetti cruciali 
del benessere complessivo vista la sua funzione fondamentale di mantenimento 
del tenore di vita assunto durante il periodo attivo della vita, in quanto ogni 
individuo ha una preferenza verso un consumo costante nel tempo.  
A livello nazionale il sistema pensionistico riflette l’organizzazione del welfare e 
le scelte politiche dei cittadini in merito ad alcune importanti questioni: il grado 
di protezione offerto ai meno abbienti, il livello di redistribuzione del reddito tra 
cittadini e tra generazioni ed il ruolo rispettivamente attribuito allo Stato ed al 
mercato.  
Le attuali condizioni relative alla crescita demografica, al rallentamento della 
crescita economia, la disoccupazione e il contenimento della spesa pubblica, 
sono comuni in molti Paesi. E questi da anni si adoperano tramite riforme sia in 
termini di miglioramento della sostenibilità finanziaria sia in termini di 
miglioramento dell'adeguatezza pensione/reddito, per trovare una soluzione ai 
suddetti problemi. 
Il problema che più accumuna i vari Paesi è di natura demografica: 
l’invecchiamento della popolazione è uno dei fenomeni più significativi del 
21esimo secolo che ha conseguenze importanti e di ampia portata per tutti i 
settori della società. 
Il settore che più preoccupa, anche in relazione alla problematica demografica, è 
proprio quello  della previdenza: gli investimenti nel sistema pensionistico sono 
considerati uno strumento fondamentale per garantire l’indipendenza economica 
e ridurre la povertà nella terza età. 
Una delle soluzioni potrebbe essere il ricorso a una qualche forma di previdenza 
complementare individuale o collettiva con lo scopo di disporre, al termine del 
periodo attivo, di maggiori disponibilità tali da integrare le prestazioni pubbliche 
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e consentire di mantenere, durante il periodo della vecchiaia , un accettabile 
"tenore di vita". 
I Paesi cercano a questo proposito di incentivare tale forma di previdenza tramite 
una riduzione della spesa pubblica per la previdenza, garantendo in questo modo 
una "pensione di base"di ridotte dimensioni che dovrebbe poi essere integrata da 
qualche forma di previdenza complementare, oppure tramite incentivi fiscali o 
con altre forme di adesione a schemi previdenziali privati. 
Ecco che il tema dei fondi pensione ha assunto soprattutto recentemente una forte 
importanza in materia previdenziale, essendo non solo in Italia ma anche in gran 
parte degli altri Paesi il maggior veicolo di investimento per la forma di 
risparmio pensionistico. 
L'investimento ai fini pensionistici presenta poi caratteristiche e principi comuni 
con un modo nuovo di fare finanza che si sviluppa da partire dagli anni '20 del 
Novecento ma che solo recentemente sta prendendo piede, si tratta della 
cosiddetta finanza etica o socialmente responsabile. 
Questa infatti considerando un orizzonte temporale di medio/lungo periodo e 
andando ad investire solo in alcune tipologie di imprese che rispettano 
determinati criteri sociali ed ambientali, senza un obiettivo di tipo speculativo, si 
sposa perfettamente con l'investimento ai fini pensionistici. 
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